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1. Úvod 
 V bakalářské práci se budu věnovat analýze vybrané firmy pomocí statistických 
metod, a to společnosti ČEZ, a.s. Hlavní činností podniku je výroba a prodej elektřiny a 
s tím související podpora elektrizační soustavy. Zároveň se zabývá výrobou, rozvodem 
a prodejem tepla. 
Cílem práce je popsat teoretické východiska časových řad a regresivní analýzy a 
tyto metody úspěšně aplikovat na vybrané ukazatele. Na základě této analýzy posléze 
posoudit hospodaření podniku, a stanovit předpovědi pro sledované ukazatele. Ve své 
práci se opírám o poznatky z publikací renomovaných českých autorů, kteří se 
problematikou statistických metod zabývají.  
Práce je rozdělena do několika částí. Úvodní část je věnována teoretickým 
podkladům, z kterých budu vycházet v praktické části při výpočtu jednotlivých 
charakteristik časové řady. V této kapitole jsou popsány teoretické východiska časových 
řad a regresní analýzy, jejich charakteristiky a jednotlivé metody, které použiji pro 
vyrovnání a prognózu. 
Druhá část se týká představení společnosti, kterou budu analyzovat. V této časti, 
jsou napsány základní informace o podniku, historie, vlastnická struktura a předmět 
podnikání. 
Třetí část je věnována vlastní analýze, aplikuji zde již výše zmíněná teoretická 
východiska na zvolené ukazatele, z nichž většina je vybrána z výkazu zisku a ztrát. 
Každý ukazatel obsahuje tabulku s daty, u kterých jsou spočítány základní 
charakteristiky časových řad. Poté jsou údaje graficky znázorněny a okomentován jejich 
vývoj. Na konci každého ukazatele je pak určen trend a stanovena předpověď na další 
rok, která je graficky znázorněna. 
V závěru zde zhodnotím současnou finanční situaci podniku a pokusím se 
vyslovit návrhy, na zlepšení současné situace. 
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2. Teoretická východiska 
2.1 Regresní analýza 
Významnou statistickou úlohou je nalezení a prozkoumání závislostí mezi 
proměnnými veličinami (s tímto typem veličin se často pracuje v přírodních vědách a 
ekonomii), mezi nezávisle proměnou označenou x, a závisle proměnou označenou y. 
Závislost je buďto vyjádřena funkčním předpisem y = φ(x), kde funkci φ(x) neznáme 
nebo její závislost nemůžeme funkčně vyjádřit.  Přičemž víme, že při určitém nastavení 
hodnoty nezávisle proměnné x dostaneme jednu hodnotu závisle proměnné y. [3] 
 
2.1.1 Regresní přímka 
Regresní přímka patří mezi nejjednodušší regresní modely. Regresní funkce 
𝜂(𝑥, 𝛽) je vyjádřena přímkou 
𝐸 𝑌 𝑥 = 𝜂 𝑥 = 𝛽1 + 𝛽2𝑥. 
(1) 
Přičemž náhodnou veličinu Yi, při nastavené hodnotě proměnné xi, lze vyjádřit jako 
součet funkce 𝜂(𝑥) a šumu ei pro úroveň xi 
𝑌𝑖 = 𝜂 𝑥𝑖 + 𝑒𝑖 = 𝛽1 + 𝛽2𝑥𝑖 + 𝑒𝑖 . 
(2) 
Odhady koeficientů 𝛽1 𝑎 𝛽2 regresní přímky pro zadané dvojice (𝑥𝑖 , 𝑦𝑖), které 
označujeme b1 a b2. Pro výpočet těchto koeficientů používáme metodu nejmenších 
čtverců. Cílem této metody je dosáhnout „nejlepších“ koeficientů b1 a b2, které získáme 
minimalizací této funkce [6] 
𝑆 𝑏1, 𝑏2 =  (𝑦𝑖 − 𝑏1 − 𝑏2𝑥𝑖)
2.
𝑛
𝑖=1
 
(3) 
Tato funkce se tedy rovná součtu kvadrátů odchylek získaných hodnot yi od 
předpokládaných hodnot 𝜂 𝑥𝑖 = 𝑏1 + 𝑏2𝑥𝑖na regresní přímce. Odhady b1 a b2 
koeficientů 𝛽1 𝑎 𝛽2 regresní přímky zjistíme, tak že spočítáme první parciální derivace 
funkce (3) podle proměnných b1 a b2. Po položení vypočítaných parciálních derivací 
rovné nule a jejich úpravě získáme soustavu rovnic 
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𝑛 × 𝑏1 +  𝑥𝑖
𝑛
𝑖=1
× 𝑏2 =  𝑦𝑖
𝑛
𝑖=1
, 
 𝑥𝑖
𝑛
𝑖=1
× 𝑏1 +  𝑥𝑖
2
𝑛
𝑖=1
× 𝑏2 =  𝑥𝑖
𝑛
𝑖=1
𝑦𝑖 , 
(4) 
koeficienty b1 a b2 můžeme získat buďto vyřešením soustavy lineárních rovnic (4), nebo 
použitím následujících vzorců 
𝑏2 =
 𝑥𝑖𝑦𝑖 − 𝑛𝑥 𝑦 
𝑛
𝑖=1
 𝑥𝑖
2𝑛
𝑖=1 − 𝑛𝑥 
2
,     𝑏1 = 𝑦 − 𝑏2𝑥 , 
(5) 
přičemž 𝑥 𝑎 𝑦  jsou výběrové průměry, které jsou dány vzorci 
𝑥 =
1
𝑛
 𝑥𝑖
𝑛
𝑖=1
,    𝑦 =
1
𝑛
 𝑦𝑖
𝑛
𝑖=1
. 
(6) 
Odhad regresní přímky, kterou označujeme 𝜂 𝑥  je dán funkcí.[1]  
𝜂 𝑥 = 𝑏1 + 𝑏2𝑥. 
(7) 
 
Charakteristiky koeficientů regresní přímky 
 V předchozí části jsme se zabývali tím, jak určit koeficienty b1 a b2 regresní 
přímky pro zjištěné hodnoty yi. Avšak v případě kdy se rozhodneme měření opakovat, 
tak zjistíme, že získáme jiné hodnoty yi a samozřejmě také různé koeficienty a regresní 
přímku. Z toho nám vyplývá, že regresní přímka a také regresní koeficienty jsou 
náhodné veličiny, které nazýváme statistikami a označujeme 𝐵1 𝑎 𝐵2 𝑎 𝜂 𝑥 . V této 
části se budeme zabývat jak ze zadaných dat získat více informací o těchto 
statistikách.[3] 
 
Předpokládejme 
𝐸 𝑒𝑖 = 0,    𝐷 𝑒𝑖 = 𝜎
2 , 
𝐶 𝑒𝑖 , 𝑒𝑗  = 0  𝑝𝑟𝑜  𝑖 ≠ 𝑗,    𝑘𝑑𝑒   𝑖, 𝑗 = 1,2, … , 𝑛, 
(8) 
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V případě, že jsou tyto předpoklady splněny, pak pro náhodné veličiny Yi platí 
𝐸 𝑌𝑖 = 𝛽1 + 𝛽2𝑥𝑖 ,     𝐷 𝑌𝑖 = 𝜎
2 , 
𝐶 𝑌𝑖 , 𝑌𝑗  = 0  𝑝𝑟𝑜  𝑖 ≠ 𝑗,    𝑘𝑑𝑒   𝑖, 𝑗 = 1,2, … , 𝑛, 
(9) 
přičemž střední hodnoty náhodných veličin Yi jsou rovny hodnotám regresní přímky, 
rozptyl veličin Yi a Yj je stejný jako rozptyl náhodných veličin ei a ej, kde 𝑖 ≠ 𝑗, jsou 
nekorelované. 
 Z podmínek, které jsme si stanovily výše (9) můžeme odvodit, že platí pro 
střední hodnoty statistik 𝐵1 𝑎 𝐵2 𝑎 𝜂 𝑥  následující: 
𝐸 𝐵1 = 𝛽1,      𝐸 𝐵2 = 𝛽2,     𝐸 𝜂 𝑥  = 𝛽1 + 𝛽2𝑥. 
(10) 
V případě, že nám platí podmínky (8), tak rozptyly statistik 𝐵1 𝑎 𝐵2 jsou dány 
vzorci 
𝐷 𝐵1 =  
1
𝑛
+
𝑥 2
 𝑥𝑖
2𝑛
𝑖=1 − 𝑛𝑥 
2
 𝜎2,     𝐷 𝐵2 =
𝜎2
 𝑥𝑖
2𝑛
𝑖=1 − 𝑛𝑥 
2
, 
(11) 
rozptyl statistiky 𝜂 𝑥  je vyjádřen následujícím vzorcem, [3] 
𝐷 𝜂 𝑥  =  
1
𝑛
+
(𝑥 − 𝑥 2)
 𝑥𝑖
2𝑛
𝑖=1 − 𝑛𝑥 
2
 𝜎2 
(12) 
V předchozích vzorcích se objevuje hodnota rozptylu 𝜎2, tato hodnota popisuje 
přesnost měření resp. pozorování. K určení odhadu rozptylu používáme metodu 
reziduálního součtu čtverců. Označujeme ji 𝑆𝑅 a vypočítáme pomocí vzorce 
𝑆𝑅 =  𝑒 𝑖
2
𝑛
𝑖=1
=   𝑦𝑖 − 𝜂 𝑥𝑖  
2
𝑛
𝑖=1
. 
(13) 
 Reziduální součet čtverců nám popisuje jak moc velké je rozptýlení 
pozorovaných hodnot závisle proměnné kolem stanovené regresní přímky. Odhad 
rozptylu 𝜎2 , označujeme 𝜎 2 a je dán vzorcem [3] 
𝜎 2 =
𝑆𝑅
𝑛 − 2
. 
(14) 
12 
 
2.1.2 Volba regresní funkce 
 Důležitou částí regresní analýzy je zhodnocení vhodnosti vybrané regresní 
funkce, která vyrovnává zadaná data. Cílem je zjistit, jak dobře vystihuje zvolená 
regresní funkce analyzované data a také jak dobře vybraná regresní funkce vystihuje 
předpokládanou funkční závislost mezi závisle a nezávisle proměnnou. V případě, že 
používáme pro vyrovnání analyzovaných dat více regresních funkce, tak pro zjištění, 
která z nich nejlépe vystihuje průběh analyzovaných dat, se používá reziduální součet 
čtverců, přičemž ta funkce, kde nejlépe přiléhající funkce vede k nejmenší hodnotě 
součtu reziduálních čtverců.  
𝑆𝑒
2 =   𝑦𝑖 − 𝜂 𝑖 
2
𝑛
𝑖=1
 
(19) 
Avšak protože reziduální součet není normován, nelze z něj vyvodit, jak dobře 
vystihuje zvolená regresní funkce závislost mezi závislou a nezávislou proměnnou. [3] 
Nyní si uvedeme charakteristiku, která nám už umožňuje zjistit, jak dobře nám 
zvolená regresní funkce vystihuje tuto závislost. V této metodě jde o to, jak jde regresní 
funkcí popsat rozptyl pozorovaných hodnot závisle proměnné. 
Pro výpočet této charakteristiky je potřeba zavést tři rozptyly: 
𝑆𝑦 =
1
𝑛
  𝑦𝑖 − 𝑦  
2
𝑛
𝑖=1
, 𝑆𝜂 =
1
𝑛
  𝜂 𝑖 − 𝑦  
2
𝑛
𝑖=1
, 𝑆𝑦−𝜂 =
1
𝑛
  𝑦𝑖 − 𝜂 𝑖 
2
𝑛
𝑖=1
,  
kde, Sy  je rozptyl empirických hodnot. Rovná se průměru součtu kvadrátů odchylek 
zadaných dat od jejich průměru. 𝑆𝜂  je rozptyl vyrovnaných hodnot a spočítáme ho jako 
průměr součtu vyrovnaných hodnot od průměru zadaných dat a 𝑆𝑦−𝜂  je reziduální 
rozptyl, který spočítáme jako průměr ze součtu kvadrátů odchylek zadaných hodnot od 
vyrovnaných. Mezi těmito třemi charakteristikami platí následující vztah. [3] 
𝑆𝑦 = 𝑆𝜂 + 𝑆𝑦−𝜂 . 
(20) 
Nyní se budeme zabývat vztahy mezi těmito charakteristikami. V případě, že by 
mezi nezávisle proměnnou existovala přesně funkční závislost, tak by se všechny 
empirické hodnoty nacházely na regresní křivce a rozptyl 𝑆𝑦  by se rovnal rozptylu 𝑆𝜂  a 
zlomek 𝑆𝜂 /𝑆𝑦  by se rovnal jedné. V případě, že by mezi závisle a nezávisle proměnnou 
neexistovala úplná funkční závislost, pak by byly všechny vyrovnané hodnoty stejné a 
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byly by rovny průměru naměřených hodnot 𝑦 , tak by se rozptyl 𝑆𝜂  a zlomek 𝑆𝜂 /𝑆𝑦  
rovnal nule. 
Z tohoto nám tedy vyplývá, že vhodnost zvolené regresní funkce pro vyrovnání 
zadaných dat, lze ohodnotit pomocí zlomku 𝑆𝜂 /𝑆𝑦 , který nazýváme indexem 
determinace a označujeme je 𝐼2. Je dán vzorcem 
𝐼2 =
𝑆𝜂 
𝑆𝑦
= 1 −
𝑆𝑦−𝜂 
𝑆𝑦
= 1 −
  𝑦𝑖 − 𝜂 𝑖 
2𝑛
𝑖=1
  𝑦𝑖 − 𝑦  2
𝑛
𝑖=1
. 
(21) 
Z předchozí části je patrné, že index determinace nabývá hodnot z intervalu 
 0,1 . Čím blíže nám vyjde hodnota indexu determinace jedné, tím považujeme danou 
závislost za silnější a zvolená regresní funkce nám vystihuje lépe zadaná data. Naopak 
čím blíže je hodnota tohoto indexu k nule tím považujeme závislost za slabší a zvolenou 
regresní funkci za méně výstižnou. [3] 
 
2.1.3 Nelineární regresní modely 
 Doposud jsem se zabýval výhradně lineárními regresními modely. Avšak v této 
části se budu zabývat situacemi, kdy regresní modely jsou nelineární.  
 
Linearizovatelná regresní funkce 
 Někdy se v praxi setkáváme s nelineární regresní funkcí, která může být pomocí 
vhodné transformace linearizovatelná, to znamená, že transformací dostaneme funkci, 
která na svých regresních koeficientech závisí lineárně. Pro určení regresních 
koeficientů a dalších charakteristik můžeme použít buďto regresní přímku nebo klasický 
lineární model. Poté co získáme potřebné výsledky, provedeme zpětnou transformaci, 
po které dostaneme odhady koeficientů a intervaly spolehlivosti. 
Postup transformace ukážeme na příkladu, mějme funkci, kde je vyjádřena 
závislost veličiny 𝛾 na nezávislé proměnné t  
𝛾 𝑡 = 𝛼1𝑒
𝛼2/𝑡 . 
 
Tuto funkci, která není lineární v parametrech, převedeme na lineární pomocí 
zlogaritmování takto: 
𝑙𝑛𝛾 𝑡 = 𝑙𝑛𝛼1 +
𝛼2
𝑡
. 
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Dále provedeme substituci následujícím způsobem, 𝜂 𝑥 =  𝑙𝑛𝛾 𝑡 , 𝑥 =
1
𝑡
,
𝑙𝑛𝛼1 = 𝛽1 𝑎 𝛼2 = 𝛽2, po této operaci už dostáváme lineární regresní přímku, s kterou 
už dokážeme pracovat [6] 
𝜂 𝑥 = 𝛽1 + 𝛽2𝑥. 
 
Speciální nelinearizovatelné funkce 
 V této části si ukážeme, jakým způsobem můžeme určit regresní koeficienty tří 
speciálních nelinearizovatelných funkcí. Jedná se o modifikovaný exponenciální trend, 
logistický trend a Gompertzova křivka. Funkce jsou zadány následujícími předpisy 
𝜂 𝑥 = 𝛽1 + 𝛽2𝛽3
𝑥 , 𝜂 𝑥 =
1
𝛽1 + 𝛽2𝛽3
𝑥 , 𝜂 𝑥 = 𝑒
𝛽1+𝛽2𝛽3
𝑥
. 
(23) 
Pro výpočet odhadu koeficientů 𝛽1,  𝛽2 𝑎  𝛽3 zde uvedu vzorce pro 
modifikovaný exponenciální trend. Další dvě funkce můžeme na modifikovaný 
exponenciální trend převést vhodnou transformací: Pro logistický trend se určí 
k hodnotám 𝑦𝑖nezávisle proměnné jejich převrácené hodnoty 1/𝑦𝑖 . U Gompertzovy 
křivky se určí pro zadané hodnoty 𝑦𝑖  jejich přirozený logaritmus 𝑙𝑛 𝑦𝑖 . Odhady 
koeficientů 𝛽1,  𝛽2 𝑎  𝛽3 těchto funkcí, označujeme 𝑏1,  𝑏2 𝑎  𝑏3 a vypočítáme podle 
následujících vzorců: [3] 
𝑏3 =  
𝑆3 − 𝑆2
𝑆2 − 𝑆1
 
1
𝑚ℎ
,  𝑏2 =  𝑆2 − 𝑆1 
𝑏3
ℎ − 1
𝑏3
𝑥1 𝑏3
𝑚ℎ − 1 
2 ,  𝑏1 =
1
𝑚
 𝑆1 − 𝑏2𝑏3
𝑥1
1 − 𝑏3
𝑚ℎ
1 − 𝑏3
ℎ  , 
(24) 
kde výrazy 𝑆1, 𝑆2 𝑎 𝑆3 jsou součty, které určíme podle vzorců: 
𝑆1 =  𝑦𝑖
𝑚
𝑖=1
, 𝑆2 =  𝑦𝑖
2𝑚
𝑖=𝑚+1
, 𝑆3 =  𝑦𝑖
3𝑚
𝑖=2𝑚+1
. 
(25) 
V případě, že nám vyjde znaménko parametru 𝑏3 záporné musíme vzít jeho 
absolutní hodnotu.  
Vzorce (24) pro výpočet koeficientů modifikovaného exponenciálního trendu 
jsou odvozeny za těchto předpokladů: 
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 Zadaný počet n dvojic hodnot  𝑥𝑖 , 𝑦𝑖 , 𝑖 = 1, 2, … , 𝑛, je dělitelný třemi. Tedy 
data lze rozdělit do tří skupin o stejném počtu m prvků. Pokud data tento 
požadavek nesplňují, vynechá se příslušný počet počátečních nebo koncových 
hodnot. 
 Hodnoty 𝑥𝑖  jsou zadány v ekvidistantních krocích, které mají délku ℎ > 0, tj. 
𝑥𝑖 = 𝑥1 +  𝑖 − 1 ℎ, přičemž 𝑥1 je první z uvažovaných hodnot 𝑥𝑖 . [3] 
 
2.2 Časové řady 
  
Analýza časových řad včetně předpovídání jejich budoucího chování patří mezi 
nejdůležitější oblasti rozvoje současné statistiky, protože se úspěšně vyrovnává 
s popisem dynamických systémů, s kterými často přicházíme do styku. Data, která 
vytvářejí časovou řadu, vznikají jako chronologicky uspořádaná pozorování, a důležité 
pro ně je to, že jsou v čase uspořádána chronologicky. Jako příklad lze uvést časovou 
řadu objemu výrobu v určitém podniku za jednotlivé roky. Cílem analýzy časové řady 
je většinou konstrukce odpovídajícího modelu. To nám posléze umožňuje porozumět 
mechanismu, na jehož základě jsou generovány údaje, díky porozumění modelu, jsme 
schopni předpovídat budoucí vývoj systému, navíc konstrukce modelu nám umožňuje 
do určité míry řídit a optimalizovat činnost systému vhodnou volbou vstupních 
parametru a počátečních podmínek. [2] 
Časové řady rozdělujeme na intervalové a okamžikové.  
 Intervalové – ukazatele v tomto typu časových řad charakterizují 
kolik událostí, jevů, věcí atp. vzniklo nebo zaniklo v daném časovém 
intervalu (například počet narozených dětí za jeden rok) 
 Okamžikové – v tomto typu časových řad ukazatele charakterizují 
kolik událostí, věcí, jevů, atp. vzniklo nebo zaniklo v určitém 
časovém okamžiku 
Hlavní odlišností mezi těmito dvěma typy časových řad je to, že u intervalových 
časových řad můžeme údaje sčítat a tím tak vytvořit součty za delší období. Naproti 
tomu u okamžikových časových řad nemá sčítání údajů reálnou interpretaci. Z tohoto 
důvodu je tedy nutné počítat s rozdílnou povahou těchto dvou druhů časových řad při 
jejich zpracování. [3] 
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2.2.1 Specifické problémy časových řad 
 V této části se zmíním o některých problémech, které mají souvislost se 
specifickým charakterem dat, která jsou uspořádána do časové řady. 
 
Problémy s volbou časových bodů pozorování 
Diskrétní časové řady, které jsou tvořené pozorováními v určitých nespojitých 
časových bodech, mohou vznikat trojím způsobem: buď jsou přímo diskrétní svou 
povahou (například úroda kukuřice za jednotlivé roky), nebo mohou vzniknout 
diskretizací spojité časové řady (například cena určitého zboží na daném trhu), nebo 
akumulací hodnot za dané časové období (jedná se například o roční výrobu 
průmyslového podniku). Je jasné, že někdy nemáme možnost volby časových bodů 
pozorování. Pokud ale tuto možnost mámě, tak je nutné často nalézt kompromis mezi 
protichůdnými požadavky. Zde se jedná o to, že například z hlediska jednoduchosti 
výpočtů při analýze časových řad není zrovna vhodné mít přespříliš velký počet 
pozorování. Nicméně zase pozorování nesmí byt příliš řídká, protože pak by nám mohl 
uniknout některý charakteristický rys dané řady. Co se týče délky intervalu mezi 
sousedními pozorováními, je obvyklé pracovat s pozorováními v ekvidistantních (stejné 
vzdálených) časových bodech. [2] 
 
Problémy s kalendářem 
 Většinu problémů s kalendářem je způsobená člověkem, například se jedná o 
tyto problémy: 
 Různá délka kalendářních měsíců 
 Čtyři nebo pět víkendů v měsíci 
 Různý počet pracovních dní v měsíci 
 Pohyblivé svátky 
Nicméně část problémů je způsobena také faktory, které člověk nezpůsobil (například, 
že počet dní jednoho slunečního roku není celočíselný). Nepravidelnosti v kalendáři 
mohou mít často dost nečekané následky. Například pokud je svátek na začátku měsíce, 
pak se u zavřených obchodů sníží prodej například potravin za tento měsíc, ale zvýší za 
měsíc předchozí, kde si lidé nakupovali do zásoby. Naštěstí existují metody, které nám 
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umožňují očistit časové řady od těchto anomálií. Pro představu zde uvedu několik 
jednoduchých příkladů, jak lze postupovat: 
1. Pro porovnávání produkcí nějaké výrobní jednotky lze provést korekci údajů, 
například tak, že budeme pracovat se standardním měsícem o délce           
365/12 = 30,416,7 dnů. Poté například lednovou produkci vynásobíme číslem 
30,4167 / 31. Suma takto vynásobených produkcí pak odpovídá roku o 
správném počtu dní. 
2. Stejnou úpravu můžeme také aplikovat pro vyrovnání různého počtu pracovních 
dní v měsíci 
3. Některé krátkodobé nepravidelnosti v kalendáři se dají odstranit použitím 
akumulace. Například pokud stačí pracovat s čtvrtletně akumulovanými 
hodnotami místo měsíčními údaji, tak tím do jisté míry potlačíme některé 
nesrovnalosti 
4. Vzhledem ke změnám cen je také často potřeba upravit (vyrovnat) některé 
ekonomické údaje pomocí příslušných cenových indexů.  
Kromě těchto nepravidelností, které jsou způsobené kalendářem, existují další, 
kterým je nutné při analýze časových řad čelit, tyto nepravidelnosti jsou způsobené 
například výpadky energie, výkyvy počasí, haváriemi, změnami zákonů a směrnic. [2] 
 
Problém s nesrovnalostí jednotlivých řešení  
 S technickým rozvojem se modernizuje, a mění technická vybavenost většiny 
podniků a jejich výkonnost.  Z tohoto důvodu není zrovna nejvhodnější přímo srovnávat 
například fyzickou produkci televizorů v období 1980 až 2008. Nesrovnalost některých 
měření, také může souviset s tím, že se nám za daný rok nepodařilo sehnat data od 
některých firem, takže příslušná hodnota za jeden rok se týká 10 společností a v dalším 
roce 8 společností. [2] 
 
Problém s délkou časových řad 
 Délkou řady se rozumí příslušný počet n těch měření, která danou řadu vytvářejí 
(nikoliv časové rozpětí mezi prvním a posledních měřením v řadě). Například řada 
měsíčních měření za dvacet let má délku 240. Je jasné, že s rostoucí délkou řady se 
zvětšuje množství informací pro její analýzu. Avšak je nutné mít na vědomí, že 
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například, když zdvojnásobíme počet měření, které máme k dispozici, tak to nemusí 
nutně znamenat také to, že se zdvojnásobí množství informací obsažených v těchto 
měřeních: Délka řady nám tedy jednoznačně neurčuje míru informace v ní obsažené, 
k tomu je nutné navíc uvažovat ještě vnitřní strukturu řady. 
V souvislosti s délkou řady se také střetávají dvě protichůdné tendence. Na jedné 
straně některé metody vyžadují určitou minimální délku, avšak na druhé straně hrozí 
nebezpečí, že se u velice dlouhých řad v průběhu času podstatně mění charakteristiky 
modelu, který tuto řadu generuje. [2] 
 
2.2.2 Charakteristiky časových řad 
V této části budou popsány některé charakteristiky časových řad, pomocí 
kterých můžeme získat mnoho informací z časových řad.  
V tomto případě uvažujme časovou řadu intervalovou nebo okamžikového 
ukazatele, jejíž hodnoty v časových intervalech nebo okamžicích ti, kde i = 1, 2, …, n, 
označujeme yi. Předpokládejme, že tyto hodnoty jsou kladné, dále také při výpočtu 
předpokládejme, že intervaly mezi sousedními časovými okamžiky nebo středy 
časových intervalů mají stejnou délku. 
Průměr intervalové řady, označený ȳ, počítáme jako aritmetický průměr hodnot 
časové řady v jednotlivých intervalech. Je dán vzorcem 
ȳ =
1
n
 yi
n
i=1
. 
(26) 
Průměr okamžikové časové řady, nazýváme chronologických průměrem, který 
označujeme ȳ. Je dán vzorcem [3] 
ȳ =
1
n − 1
 
y1
2
+  yi
n−1
i=2
+
yn
2
 . 
(27) 
Mezi další charakteristiky, které popisují vývoje časové řad řady, patří první 
diference, které označujeme 1di(y), které se vypočítá jako rozdíl mezi dvěma 
následujícími hodnotami časové řady. 
 1di y = yi − yi−1,    i = 2, 3, … , n. 
(28) 
19 
 
 Vlastně první diference nám ukazuje, jak se změnila hodnota časové řady 
v určitém období oproti určitému období, které mu bezprostředně předcházelo. Pokud 
první diference kolísá kolem konstanty, tak můžeme říci, že analyzovaná časová řada 
má lineární trend, tudíž lze její vývoj popsat přímkou. 
 Z první diference určit průměr prvních diferencí, který označujeme  1𝑑(𝑦) a 
vyjadřuje nám, o kolik se průměrně změnila hodnota časové řady za jednotkový 
interval. [3] 
 1𝑑(𝑦) =
1
𝑛 − 1
 1𝑑𝑖(𝑦)
𝑛
𝑖=2
=
𝑦𝑛 − 𝑦1
𝑛 − 1
 
(29) 
V případě, že se projevuje v řadě prvních diferencí nějaký trend (růst nebo 
pokles), tak z nich určujeme diference vyšších řádů. Druhé diference, které označujeme 
 2di(y), spočítáme jako rozdíl hodnot mezi dvěma sousedními prvními diferencemi. 
 2di y =  1di y −  1𝑑𝑖−1 𝑦 ,     𝑖 = 3,4, … , 𝑛. 
(30) 
Pokud se druhá diference pohybuje kolem určité hodnoty, můžeme pak říci, že 
analyzovaná časová řada má kvadratický trend. Další charakteristiku, kterou můžeme 
spočítat je rychlost růstu nebo poklesu hodnot časové řady, která se vypočítá pomocí 
koeficientů růstu. Označujeme je ki(y), výpočet je dán vzorcem 
𝑘𝑖 𝑦 =
𝑦𝑖
𝑦𝑖−1
,     𝑖 = 2,3, … , 𝑛. 
(31) 
Tento koeficient nám vyjadřuje, kolikrát se zvýšila hodnota časové řady 
v určitém okamžiku respektive období oproti určitému okamžiku resp. období, které mu 
bezprostředně předcházelo. Pokud se koeficient růstu časové řady pohybuje kolem 
konstanty, můžeme pak říci, že vývoj časové řady má exponenciální trend. [3] 
Dále můžeme z koeficientů růstu stanovit průměrný koeficient růstů, který 
označujeme 𝑘(𝑦), tento koeficient nám vyjadřuje průměrnou změnu koeficientů růstu 
za jednotkový časový interval. Je dán vzorcem 
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𝑘(𝑦) =   𝑘𝑖(𝑦)
𝑛
𝑖=2
𝑛−1
=  
𝑦𝑛
𝑦1
𝑛−1
  . 
(32) 
Z vzorce pro průměrný koeficient růstů a průměr prvních diferencí vyplývá, že 
tyto charakteristiky závisejí pouze na první a poslední hodnotě ukazatelů časové řady, 
ostatní ukazatele uvnitř časové řady jsou irelevantní. Z toho nám tedy vyplývá, že tyto 
charakteristiky má smysl počítat pouze v případě, kdy časová řada má jednotvárný 
vývoj. Pokud se v analyzované časové řadě střídá růst s poklesem, pak tyto 
charakteristiky mají velmi malou informační hodnotu. [3] 
 
2.2.3 Dekompozice časových řad 
 Tato část se bude týkat, toho jak rozkládáme časovou řadu na její jednotlivé 
složky. Hodnoty časové řady, mohou být rozloženy na několik složek. Pokud jde o tzv. 
aditivní dekompozici, můžeme hodnoty časové řady vyjádřit pomocí součtu 
yi = Ti + Ci + Si + ei ,     i = 1,2, … , n. 
(33) 
Přičemž jednotlivé prvky vyjadřují: 
 Ti – trendová složka - vyjadřuje dlouhodobý vývoj zkoumaného jevu. Trend 
vzniká důsledkem působení sil, které působí stejným směrem. 
 Si – sezónní složka - popisuje periodické změny v časové řadě, které se 
odehrávají v rámci jednoho kalendářního roku a každý rok se opakují, v podstatě 
se dá říct, že sezónnost je důsledkem střídání ročních období 
 Ci – cyklická složka - popisuje dlouhodobé fluktuace kolem trendu. Zachycuje 
tedy dlouhodobou fázi poklesu či růstu, která je mnohem větší než jeden rok. U 
ekonomických řad je cyklická složka často spojována se střídáním 
hospodářských cyklů. 
 Ei – náhodná složka - je nesystematická a je tvořena náhodnými výkyvy 
v průběhu časové řady. Pod tuto složku můžeme zařadit všechny vlivy, které na 
časovou řadu působí a které nedokážeme systematicky podchytit a popsat. 
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Tedy časovou řadu si můžeme představit jako trend, ke kterému jsou přidány ostatní 
složky. Důvod proč je vhodné rozložit časovou řadu na jednotlivé složky, je ten, že 
v jednotlivých složkách můžeme snadněji vysledovat pravidla v chování časové řady 
oproti původní nerozložené řadě. Také je potřeba si uvědomit, že časová řada nemusí 
obsahovat všechny uvedené složky najednou, tedy některé složky mohou chybět. [3] 
 
2.2.4 Popis trendu matematickými křivkami 
Zde se budeme zabývat metodami, pomocí kterých se snažíme popsat trend 
analyticky jednoduchými křivkami. U tohoto přístupu budeme předpokládat, že máme 
časovou řadu, která má tvar 
𝑦𝑖 = 𝑇𝑖 + 𝑒𝑖 ,     𝑖 = 1, 2, … , 𝑛. 
(34) 
Tento předpoklad nám často umožní použít pro odhad parametrů trendových křivek, 
lineární regresní analýzu a ztotožnit předpovědi budoucího vývoje trendu přímo 
s předpovědí budoucího vývoje časové řady. Základním problémem je zvolení 
nejvhodnější matematické křivky pro sledovanou časovou řadu, tu určujeme nejčastěji 
z grafického záznamu řady nebo na základě předpokládaných vlastností trendové 
složky, které například vyplývají z ekonomických úvah. [2] 
 
2.2.5 Metoda klouzavých průměrů 
 Metoda klouzavých průměrů patří mezi adaptivní přístupy k trendové řadě. Tyto 
přístupy jsou schopny pracovat s trendovými složkami, které mění v čase svůj charakter 
a pro jejich popis nelze použít vhodnou matematickou funkci. 
 Nadále předpokládáme, že máme časovou řadu tvaru, jejíž členy můžeme 
rozložit na trendovou a časovou složku 
𝑦𝑖 = 𝑇𝑖 + 𝑒𝑖 ,     𝑖 = 1, 2, … , 𝑛. 
(35) 
 
Konstrukce klouzavých průměrů vyrovnáváním úseků řady polynomickými křivkami 
 Zde vycházíme z toho, že skoro každou funkci můžeme celkem spolehlivě 
aproximovat polynomem. Postup je následující, nejprve vyrovnáme pomocí vhodného 
polynomu prvních pět sousedních členů časové řady, které proložíme polynomem 
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třetího stupně, s jehož pomocí určíme vyrovnané první dvě hodnoty a prostřední 
hodnotu této pětice. V dalším kroku se posuneme na časové ose doprava k dalším pěti 
členům časové řady, které proložíme novým polynomem třetího stupně a určíme 
vyrovnanou prostřední hodnotu. Takto se posouváme na časové ose do té doby, než se 
dostaneme k posledním pěti hodnotám, u kterých s pomocí polynomu třetího stupně 
určíme vyrovnanou prostřední hodnotu a poslední dvě hodnoty. Ve výsledku máme 
vyrovnané hodnoty sledované časové řady, z kterých se dá zjistit jejich trend. 
 Nyní předpokládejme, že chceme pomocí polynomu třetího řadu 
vyrovnat první pětici hodnot uvažované časové řady, které označíme [2] 
𝑦𝑡+𝜏 ,   𝜏 = −2, −1, 0, 1, 2. 
Regresní polynom, který vyrovnává zadanou pětici hodnot časové řady v v k-
tém okénku, 𝑘 = 1, 2, … , 𝑛 − 4, vyjádříme vzorcem 
𝜂 𝜏, 𝑏𝑘 = 𝑏𝑘1 + 𝑏𝑘2𝜏 + 𝑏𝑘3𝜏
2 + 𝑏𝑘4𝜏
3 . 
(36) 
Koeficienty vyrovnávajícího polynomu určíme metodou nejmenších čtverců, při 
níž zjistíme minimum funkce 
𝑆 𝑏𝑘1,𝑏𝑘2, 𝑏𝑘3, 𝑏𝑘4 =  (𝑦𝑘+2+𝜏 − 𝑏𝑘1 − 𝑏𝑘2𝜏 − 𝑏𝑘3𝜏
2 − 𝑏𝑘4𝜏
3)2
2
𝜏=−2
. 
Tato funkce vyjadřuje rozdíly mezi hodnotami časové řady a hodnotami 
regresního koeficientu v k-tém okénku. Derivací podle jednotlivých koeficientů 
V dalším kroku vypočítáme parciální derivace této funkce podle jednotlivých 
koeficientů polynomu bk1, bk2, bk3, bk4, poté položíme výrazy nule a dostane soustavu 
čtyř rovnic. [2] 
           5𝑏𝑘1              + 10𝑏𝑘3                  =  𝑦𝑘+2+𝜏 , 
                      10𝑏𝑘2                 +   34𝑏𝑘4 =  𝜏𝑦𝑘+2+𝜏 , 
          10𝑏𝑘1                + 34𝑏𝑘3                  =  𝜏
2𝑦𝑘+2+𝜏 , 
                        34𝑏𝑘2                +  130𝑏𝑘4 =  𝜏
3𝑦𝑘+2+𝜏 , 
(37) 
kterou lze zapsat pomocí matic takto: 
𝐴𝑏𝑘 = 𝑐𝑘 , 
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kde jednotlivé matice jsou: 
𝐴 =  
5 0
0 10
10 0
0 34
10 0
0 34
34 0
0 130
 , 𝑏𝑘 =  
𝑏𝑘1
𝑏𝑘2
𝑏𝑘3
𝑏𝑘4
 , 𝑐𝑘 =  
𝑦𝑘+2+𝜏
𝜏𝑦𝑘+2+𝜏
𝜏2𝑦𝑘+2+𝜏
𝜏3𝑦𝑘+2+𝜏
 . 
(38) 
Hledané koeficienty bk1,bk2,bk3 a bk4 určíme pomocí rovnice 
𝑏𝑘 = 𝐴
−1𝑐𝑘 , 
(39) 
 
𝐴−1 =
1
10080
 
4896 0
0 9100
−1440 0
0 −2380
−1440 0
0 −2380
720 0
0 700
  
 
Pro výpočet střední hodnoty nás zajímá jenom odhad bk1, protože je to hodnota 
vyrovnávacího polynomu 
𝜂 𝜏, 𝑏𝑘 = 𝑏𝑘1 + 𝑏𝑘2𝜏 + 𝑏𝑘3𝜏
2 + 𝑏𝑘4𝜏
3 , 
(40) 
v bodě τ = 0 a v této metodě ji bereme jako hledanou vyrovnanou hodnotu ve středu 
zkoumaného intervalu yt-2,…., yt+2. Nyní stačí pouze použít první a třetí rovnici soustavy 
(37), pomocí které získáme 
𝑏𝑘1 =
1
35
 17 ×  𝑦𝑘+2+𝜏
2
𝜏=−2
− 5 ×  𝜏2𝑦𝑘+2+𝜏
2
𝜏=−2
 , 
prostřední vyrovnanou hodnotu, kterou označujeme 𝜂 𝑘+2, vypočítáme[3] 
𝜂 𝑘+2 =
1
35
 −3𝑦𝑘 + 12𝑦𝑘+1 + 17𝑦𝑘+2 + 12𝑦𝑘+3 − 3𝑦𝑘+4 . 
(41) 
S pomocí tohoto vzorce se tedy vyrovnávají prostřední hodnoty úseku, zbývá 
nám tedy vyrovnat první dvě hodnoty a poslední dvě hodnoty časové řady. První dvě 
hodnoty časové řady vyrovnáme následujícím způsobem, pro první úsek časové řady, 
tedy pro k=1, určíme nejdříve podle vzorce (38) vektor c1, poté podle vzorce (39) 
koeficienty b1 vyrovnávacího polynomu pro první pětici hodnot. První resp. Druhou 
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vyrovnanou hodnotu určíme pomocí z funkce (36), do níž dosadíme za τ číslo 1 resp. 2, 
tj. 
𝜂 1 = 𝜂 −2,𝑏1 ;            𝜂 2 = 𝜂 −1, 𝑏1 . 
(42) 
Vyrovnání posledních dvou hodnot dvou hodnot časové řady se provede 
následujícím způsobem, pro poslední úsek, tj. pro k=n-4 určíme nejprve podle (38) 
vektor cn-4, poté z vzorce (39) koeficienty vyrovnávacího polynomu bn-4. Předposlední a 
poslední vyrovnanou hodnotu určíme pomocí z funkce (36), do níž dosadíme za τ číslo 
1 resp. 2, tj. [3] 
 𝜂 𝑛−1 = 𝜂 1, 𝑏𝑛−4 ;           𝜂 𝑛 = 𝜂 2, 𝑏𝑚−4 . 
(43) 
 
2.3 Výnosy, náklady, výsledek hospodaření 
 
 Výnosy, náklady a hlavně hospodářský výsledek, patři mezi nejvýznamnější 
charakteristiky hospodaření každého podniku. Protože budu tyto ukazatele v praktické 
části analyzovat, tak je zde nyní stručně popíšu. 
 
2.3.1 Výnosy 
 Výnosy podniku jsou peněžní částky, které podnik získal z všech svých činností 
v určitém období (měsíc, rok), bez ohledu na to zda v tomto období došlo k jejich 
inkasu.  
Výnosy podniku tvoří 
 provozní výnosy - získané v provozně-hospodářské činnosti podniku (tržby za 
prodej vlastních výrobků a služeb), 
 finanční výnosy - získané například z finančních investic, z prodeje cenných 
papírů, 
 mimořádné výnosy 
Provozně-hospodářská je ta činnost, kvůli které byl podnik založený. V případě 
výrobních podniků je to výroba a prodej produktů (například výroba elektřiny) včetně 
poskytování výrobních a podpůrných služeb. [5] 
Hlavní složkou výnosů jsou tržby, zejména u podniků průmyslových, 
zemědělských, dopravních a obchodních. Jedná se o peněžní částky, které podnik získal 
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z prodeje výrobků, zboží a služeb v daném účetním období. Jsou nejdůležitějším 
finančním zdrojem podniku, který slouží k úhradě jeho nákladů a daní, výplatě dividend 
atp. Tvoří je tržby z prodeje zboží, tržby z prodeje vlastních výrobků a služeb, tržby 
z prodeje dlouhodobé majetku materiálu (prodej starých strojů, materiálu budov atp.) a 
tržby z prodeje cenných papírů a podílů. [5] 
 
2.3.2 Náklady 
 Náklady podniku jsou všechny peněžní částky, které podnik vynaložil na získání 
výnosů. 
Náklady podniku tvoří 
 běžné provozní náklady (spotřeba materiálu a energie, osobní náklady), 
 odpisy investičního majetku 
 ostatní provozní náklady 
 finanční náklady (např. úroky) 
 mimořádné náklady  
Provozní náklady jsou náklady vynaložené na získání výnosů, tedy v případě 
výrobních podniku je to materiál a energie spotřebované při výrobě a náklady na 
zaměstnance. [5] 
 
2.3.3 Výsledek hospodaření 
 Výsledek hospodaření podniku je dán rozdílem výnosů a nákladů, v případě, že 
jsou výnosy vyšší jak náklady, tak podnik dosáhl zisku, pokud jsou náklady vyšší než 
výnosy, tak podnik realizoval ztrátu. 
Výsledek hospodaření rozdělujeme podle jednotlivých fází podnikové činnosti 
 provozní výsledek hospodaření - rozdíl mezi provozními výnosy a provozními 
náklady, 
 finanční výsledek hospodaření - rozdíl mezi finančními výnosy a finančními 
náklady, 
 výsledek hospodaření za běžnou činnost - je dán součtem provozního VH a 
finančního VH, 
 Mimořádný výsledek hospodaření - rozdíl mezi mimořádnými výnosy a 
mimořádnými náklady 
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 Výsledek hospodaření za účetní období (celkový výsledek hospodaření před a 
po zdanění, jedná se o roční zisk / ztrátu) [4] [5] 
 
Obr. 2.1 Vyjádření vztahů mezi výnosy a náklady 
 
provozní výnosy - provozní náklady = provozní výsledek 
+  +  + 
finanční výnosy - finanční náklady = finanční výsledek 
+  +  + 
mimořádné výnosy - mimořádné náklady = mimořádný výsledek 
    = 
výnosy - náklady = 
výsledek hospodaření před 
zdaněním 
   - daně 
    
výsledek hospodaření po 
zdanění 
 
Zdroj: SYNEK, M. a kolektiv. Manažerská ekonomika. 2. vydání. Grada Publishing. 2000, str. 68. 
 
Informace o výnosech, nákladech a výsledku hospodaření podniku za určité 
období poskytuje výkaz zisku a ztráty (výsledovka). Výkaz zisku a ztráty nám vlastně 
poskytuje informace o schopnosti podniku vytvářet dostatečný objem zisku. Podniky, 
které podléhají auditu, musí vyplňovat výkaz v plném rozsahu, zatímco ostatní podniky 
mohou pouze ve zjednodušeném obsahu. Přesná forma a obsah výkazu zisku a ztráty je 
stanovena Ministerstvem financí, které vychází ze 4. Direktivy EU. [4] 
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3. Popis vybraného podniku 
3.1 Základní údaje o společnosti [21] 
 Založení: 6. května 1992 
 Název firmy: ČEZ, a.s. 
 Sídlo: Praha 4, Duhová 2/1444, PSČ 140 53 
 Identifikační číslo: 452 74 649 
 Právní forma: Akciová společnost 
 Základní kapitál: 53 798 975 900,- Kč 
 Předmět činnosti: Výroba a rozvod elektřiny, výroba a rozvod tepla 
 Ratingová hodnocení: A- (Standard & Poor's), A2 (Moody's) 
 
3.2 Představení ČEZ, a.s. 
 Společnost ČEZ, a.s. byla založena Fondem národního majetku v roce 1992. 
Hlavním akcionářem společnosti je Česká republika, o správu jejího akciového podílu 
se stará Ministerstvo financí České republiky. Stěžejním předmětem podnikání této 
společnosti je výroba a prodej elektrické energie a s tím související podpora elektrizační 
soustavy, dále se společnost zabývá také výrobou, rozvodem a prodejem tepla. 
 Sloučením akciové společnosti ČEZ s distribučními společnostmi vznikla 
Skupina ČEZ. Tímto sloučením se tak společnost stala nejvýznamnějším energetickým 
uskupením ve střední a východní Evropě. Skupina ČEZ nyní patří mezi deset největších 
Evropských energetických koncernů. V České republice je skupina ČEZ největším 
výrobcem elektřiny a tepla, a na většině území také provozuje distribuční soustavy. 
Většina výrobních kapacit koncernu je soustředěna v mateřské společnosti ČEZ, a.s. 
[21] 
 
3.3 Historie společnosti 
 Akciová společnost ČEZ, a.s. byla založena 6. května 1992 Fondem národního 
majetku. Vznikla jako jeden z nových subjektů transformací z Českých energetických 
závodů. Více jak 30% akcií prošlo první a druhou vlnou kupónové privatizace, z toho je 
patrné, že více jak 30% akcií společnosti ČEZ, a.s. už nebylo od roku 1992 ve státním 
vlastnictví. V průběhu následujících let se společnost vyvíjela a snažila se zejména o 
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modernizaci svých elektráren a jejich odsíření. Důležitým momentem pro společnost 
byl rok 2000, protože v tomto roce byla dokončená její druhá jaderná elektrárna 
společnosti Temelín.  
V roce 2003 společnost získala od státu podíly v některých regionálních 
distribučních společnostech výměnou za přenosovou soustavu ČEPS, následným 
spojením ČEZ, a.s. a distribučních společností (Severočeská energetika, 
Severomoravská energetika, Středočeská energetická, Východočeská energetika a 
Západočeská energetika) vznikla Skupina ČEZ.  
V roce 2006 byly do této nově vzniklé skupiny začleněny SD, a.s. (severočeské 
doly). Posledním větším historickým počinem bylo převzetí a začlenění nových 
dceřiných společností do skupiny ČEZ v Srbsku, Kosovu, Republice srbské v Bosně a 
Hercegovině a na Ukrajině. [7] 
 
3.4 Poslání a vize společnosti 
 Posláním ČEZ, a.s. je zajistit akcionářům společnosti dlouhodobý přiměřený 
zisk úspěšným podnikáním zejména na trhu s elektrickou energií v České republice i 
v zahraničí. 
 Vizí společnosti je stát se jedničkou na trhu s elektrickou energií ve střední a 
jihovýchodní Evropě. [8] 
 
3.5 Vlastnická struktura společnosti 
 Celková výše základního kapitálu akciové společnosti ČEZ činí ke 12. 2. 2009 
53 798 mil. Kč. Přičemž se skládá z 537 989 759 kusů akcií, které mají nominální 
hodnotu 100 Kč. Z toho má akciová společnost ČEZ 59 171 105 kusů vlastních akcií, 
což je zhruba 9,99 % ze základního kapitálu. 
 Jediným akcionářem, který má podíl větší než 3 % základního kapitálu ČEZ, 
a.s., je Česká republika s podílem 66% k 31. 12. 2007, o správu těchto akcií se stará 
Ministerstvo financí České republiky. Z důvodu uskutečnění rozhodnutí vlády České 
republiky o prodeji 7 % podílu v akciové společnosti ČEZ, se podíl na základním 
kapitálu společnosti snížil během posledních let. Avšak i přes tento odprodej části akcií 
se nesnížil podíl České republiky na hlasovacích právech, protože většinou akcií 
odkoupila společnost ČEZ. Česká republika má i nadále díky svému většinovému 
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majetkovému podílu ve společnosti ČEZ, a.s., možnosti přímého ovládání, běžnými 
formami, hlavně hlasováním ve valných hromadách. Podíl zahraniční investorů 
(právnických i fyzických osob) na základním kapitálu činil k 31. 12. 2007 8,9 %. [11] 
 
Tab. 3.1 Struktura akcionářů 
Vlastnická struktura 
  
    
      
stav k. 31. 12. 
2006 
stav k. 31. 12. 
2007 
Ministerstvo financí ČR 67,61% 65,99% 
Ostatní právnické osoby 24,27% 19,04% 
z toho: domácí   2,93% 10,24% 
 
zahraniční 21,34% 8,80% 
Fyzické osoby   4,26% 4,14% 
z toho: domácí   4,15% 4,04% 
  zahraniční 0,11% 0,10% 
Správci celkem   3,86% 10,83% 
 
Zdroj: Struktura akcionářů. [online]. [cit. 17. března 2009]. Dostupné na <http://www.cez.cz/cs/o-
spolecnosti/cez/struktura-akcionaru.html>. 
 
3.6 Předmět podnikání 
 Hlavní podnikatelskou činností společnosti je výroba, nákup, distribuce a prodej 
elektrické energie koncovým zákazníkům všech velikostních skupin a obchodování s 
plynem. Touto činností také společnost vytváří většinovou část tržeb a nákladů. Mezi 
hlavní činnosti dále patří také poskytování podpůrných služeb provozovateli přenosové 
soustavy a také provozovatelům distribučních soustav. 
Společnost se zabývá také výrobou a dodávkou tepla, které vzniká jednak jako 
vedlejší produkt při výrobě elektrické energie jednak přímo při výrobě tepla. Společnost 
se dále zabývá také zpracováním dalších vedlejších produktů, které vznikají při výrobě 
elektrické energie a tepla (jedná se například o energosádrovec, popílek), způsobem, 
který umožňuje jejich komerční využití.  
Poslední důležitou činností společnosti je poskytování inženýrských služeb pro 
obnovu a výstavbu energetických výrobních zdrojů. [8] 
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4. Analýza současné situace 
  
Data, která jsem použil, byla získána zejména výročních zpráv společnosti ČEZ, 
a.s. za období 1996 - 2008. Z výkazu zisku a ztráty, které jsou obsaženy ve výroční 
zprávě, jsem získal informace o výnosech, nákladech, výsledku hospodaření po zdanění, 
tržbách za elektrickou energii a mzdových nákladech. Z výročních zpráv jsem dále 
získal informace o počtu zaměstnanců a o výrobě elektrické energie firmou. Dalšími 
použitými daty je celková poptávka po elektrické energii v ČR a celková výroba 
elektrické energie v ČR, údaje jsem získal na internetových stránkách Energetického 
regulačního úřadu. 
Ačkoliv se mi podařilo získat pro ukazatele data za 15 let, rozhodl jsem se 
nakonec použít údaje jen z posledních osmi let (2001 - 2008), k tomuto rozhodnutí mě 
vedly následující důvody, první je ten, že během 90. let společnost prošla velkou 
restrukturalizací a významně se tak změnila, proto nemá smysl brát v potaz výsledky 
před rokem 2000, další důvod spočívá v tom, že trh s elektrickou energií zaznamenal 
v posledních 15 letech zásadních změn, do roku 2002 byla výsledná cena elektřiny pro 
všechny zákazníky regulována (každoročně ji stanovoval Energetický regulační úřad), 
po roce 2002 už docházelo k postupné liberalizaci trhu, přičemž regulaci nyní podléhá 
pouze část konečné ceny. V tomto období se tedy zásadně změnily podmínky stanovení 
konečné ceny za elektrickou energii od regulované k tržní, v konečném důsledku to 
významně ovlivnilo výnosy společnosti, a proto by nebylo vhodné použít pro analýzu 
data do roku 2001. 
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4.1 Výnosy 
 První ukazatel, kterému se budu věnovat a pro který spočítám charakteristiky 
časové řady, jsou výnosy. Výnosy představují peněžní částky, které společnost získala 
ze všech svých činností za určité období (v tomto případě za jednotlivé roky). 
 Tab. 4.1 Výnosy - zadaná data a vypočítané základní charakteristiky1 
xi Roky yi 1di(y) ki(y) 
1 2001 54352 - - 
2 2002 55964 1612 1,029659 
3 2003 79997 24033 1,429437 
4 2004 65174 -14823 0,814706 
5 2005 72660 7486 1,114862 
6 2006 90297 17637 1,242733 
7 2007 108284 17987 1,199198 
8 2008 124729 16445 1,151869 
 
Průměrnou hodnotu výnosů (29): 
𝑦 = 81432,125. 
Průměr prvních diferencí (29): 
 1𝑑𝑖 𝑦          = 10053,86. 
Průměrný koeficient růstu (32): 
𝑘(𝑦)      = 1,126. 
Graf 4.1 Výnosy  
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 Grafické znázornění: Graf 4.27 Výnosy - koeficienty růstu, s. 75; Graf 4.28 Výnosy - první diference, s. 
75.  
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Z grafického znázornění vývoje výnosů za posledních 8 let, je patrné, že výnosy 
společnosti rovnoměrně rostou, jedinou výjimkou byl 2003, kdy byl zaznamenán 
výrazný meziroční nárůst o 43%, který byl způsoben jednorázovým příjmem z prodeje 
65% podílu ve společnosti ČEPS, a.s. V následujícím roce výnosy meziročně poklesly, 
avšak v případě, že bychom nepočítaly s finančními výnosy z prodeje podílu v ČEPS, 
a.s. tak i v tomto roce by došlo k mírnému nárůstu. Ve zbývajících letech už výnosy 
neustále rostly, průměrný koeficient růstu je 1,126, což je průměrný každoroční nárůst 
výnosů ve sledovaném období o 12,6%, oproti roku 2001 se celkově zvýšily o 130%. 
Nárůst výnosů společnosti ovlivnily pozitivně zejména zvyšující se tržby za elektrickou 
energii, v posledních letech se na růstu výnosů také podílely narůstající příjmy 
z dividend (8,3 mld. Kč v roce 2008). 
 
Vyrovnání 
 Nejvhodnější pro vyrovnání bude patrně použití regresní přímky, 
exponenciálního vyrovnání nebo metody klouzavých průměrů, avšak z hlediska 
prognózy do budoucna připadá v úvahu pouze použití regresní přímky nebo metody 
klouzavých průměrů, protože se rozhodně nedá počítat s tím, že další vývoj výnosů 
bude mít exponenciální tvar. Vzhledem k tomu, že v případě regresní přímky je vyšší 
hodnota reziduálního součtu čtverců (19) než u metody klouzavých průměrů, bude pro 
vyrovnání a prognózu výhodnější použití metody klouzavých průměrů proložené 
polynomem. 
Vyrovnaná data metodou klouzavých průměrů proložené polynomem jsou 
vypsána v následující tabulce, postup výpočtu této metody je uveden v kapitole 2.2.1.  
 
Tab. 4.2 Výnosy - vyrovnání 
xi Roky yi 1di(y) ki(y) η i ei 
1 2001 54352 - - 52603 1749 
2 2002 55964 1612 1,029659 62961 -6997 
3 2003 79997 24033 1,429437 69502 10495 
4 2004 65174 -14823 0,814706 71459 -6285 
5 2005 72660 7486 1,114862 72458 202 
6 2006 90297 17637 1,242733 89619 678 
7 2007 108284 17987 1,199198 108736 -452 
8 2008 124729 16445 1,151869 124616 113 
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Reziduální součet čtverců (19): 
𝑆𝑒
2 = 202 375 308. 
Pro názornost zde vypočítám vyrovnané hodnoty pro poslední dvojici hodnot. 
Odhad posledních dvou hodnot je dán vzorcem (36): 
𝜂 𝜏, 𝑏4 = 89619,1 + 18786,4𝜏 + 1304,86𝜏
2 − 974,417𝜏3,     𝜏 = 1, 2. 
Po dosažení 𝜏 do vzorce získáme vyrovnané hodnoty pro rok 2007 (7) a 2008 (8).  
𝜂 7 = 𝜂 1, 𝑏4 = 108736. 
𝜂 8 = 𝜂 2, 𝑏4 = 124616. 
 
Grafické znázornění vyrovnání hodnot je následující: 
Graf 4.2 Výnosy - vyrovnání 
 
Z grafu je patrné, že metoda klouzavých průměrů je pro vyrovnání výnosů 
vhodná, dokázala srovnat výkyv z roku 2003 a od roku 2005 už skoro splývá s původní 
časovou řadou. Druhou možností by bylo použití regresní přímky, avšak v tomto 
případě si myslím, že by nebyla, až tak kvalitní předpověď. 
 
Prognóza 
 Pro určení předpovědi pro rok 2009, je potřeba do získaného předpisu (36) pro 
poslední okénko dosadit za 𝜏 = 3 
𝜂 3, 𝑏4 = 89619,1 + 18786,4 × 3 + 1304,86 × 3
2 − 974,417 × 33 . 
𝜂 9 = 𝜂 3, 𝑏4 =  131413. 
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V roce 2009 bude podle předpovědi hodnota výnosů rovna 131 413 mil. Kč, tato 
hodnota předpovědi je v následujícím grafu znázorněna. 
  
Graf 4.3 Výnosy - prognóza 
 
 Ze stávajícího vývoje je zřejmé, že výnosy společnosti budou i nadále narůstat. 
Podle prognózy by v letošním roce měly výnosy vzrůst o 5,3% (6,7 mld. Kč) na 131,4 
mld. Kč. S přihlédnutím k současnému ekonomickému vývoji je pravděpodobné, že 
v letošním roce dojde k mírnému nárůstu výnosů, čemuž odpovídá i předpověď. 
Nemyslím si, že by mohlo dojít k nějakému výraznému propadu výnosů. Samozřejmě je 
tu riziko snížení tržeb za elektřinu vlivem propadu velkoobchodní ceny za elektřinu na 
energetické burze a také pokles poptávky po elektřině, kvůli současné ekonomické 
recesi. Důvod proč si myslím, že dojde i přes tyto faktory k mírnému nárůstu výnosu je 
ten, že v letošním roce ČEZ plánuje vyrobit více elektrické energie a taky protože 
podstatná část elektřiny pro letošní rok, byla prodána v průběhu roku 2008, tedy ještě 
před propadem velkoobchodních cen. 
 
4.2 Náklady 
 Dalším finančním ukazatelem, který bude podroben statistické analýze, jsou 
náklady. Náklady podniku vyjadřují všechny peněžní částky, které podnik vynaložil na 
získání výnosů. V následující tabulce jsou vypočítány základní charakteristiky 
analyzované časové řady, a ty jsou posléze graficky znázorněny. 
2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
výnosy 54352 55964 79997 65174 72660 90297 108284 124729
výnosy odhad 52603 62961 69502 71459 72458 89619 108736 124616 131413
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Tab. 4.3 Náklady - zadaná data a vypočítané základní charakteristiky2 
xi Roky yi 1di(y) ki(y) 
1 2001 47917 - - 
2 2002 49250 1333 1,027819 
3 2003 66066 16816 1,341442 
4 2004 55322 -10744 0,837375 
5 2005 55025 -297 0,994631 
6 2006 68346 13321 1,24209 
7 2007 76859 8513 1,124557 
8 2008 77611 752 1,009784 
 
Průměrnou hodnotu nákladů (26): 
𝑦 = 62049,5. 
Průměr prvních diferencí (29): 
 1𝑑𝑖 𝑦          = 4242. 
Průměrný koeficient růstu (32): 
𝑘(𝑦)      = 1,0713. 
 
Graf 4.4 Náklady 
 
 Z pohledu na grafické znázornění vývoje nákladů a výnosů zjistíme, že 
v prvních čtyřech letech vývoj nákladů kopíruje vývoj výnosů. V roce 2003 je obdobně 
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 Grafické znázornění: Graf 4.29 Náklady - koeficienty růstu, s. 75; Graf 4.30 Náklady - první diference, 
s. 76.  
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jak u výnosů výrazný nárůst, příčina tohoto nárůstu nákladů (28%) je spojená s odpisem 
prodaného podílu ve společnosti ČEPS, a.s. V následujícím roce došlo k mírnému 
poklesu nákladů, který byl způsoben nižší výrobou elektrické energie a tím pádem i 
menšími náklady na palivo a energie. V roce 2008 došlo pouze k mírnému nárůstu 
nákladů, důvodem byla nižší výroba elektrické energie a s tím spojených nákladů na 
nákup paliva. 
 Průměrný koeficient růstu je 1,0713, lze ho vyjádřit jako průměrný každoroční 
nárůst nákladů o 7,13%, v absolutních hodnotách je to zvýšení nákladů o 4, 242 mld. Kč 
ročně. Když tento růst nákladů porovnáme s výnosy tak zjistíme, že výnosy společnosti 
rostly průměrně o 5,5% rychleji než náklady, vzhledem k neustálému zvyšování 
efektivity bude tento trend pokračovat i nadále a pravděpodobně se tento rozdíl ještě 
zvýší. Celkově se náklady oproti roku 2001 zvýšily o 62%. 
 
Vyrovnání 
 Z předběžného prozkoumání vývoje nákladů lze rozpoznat větší výkyvy ve 
vývoji nákladů v jednotlivých letech, v takovémto případě je pro vyrovnání hodnot 
patrně nejlepší metoda klouzavých průměrů, eventuálně by zde bylo možné použít 
regresní přímku. Pro zjištění, která z těchto metod bude vhodnější pro vyrovnání časové 
řady, použiji reziduální součet čtverců. Po porovnání reziduálních součet čtverců (19) 
z vyrovnaných řad vyšla jako vhodnější metoda klouzavých průměrů. Tedy pro výpočet 
použiji metodu klouzavých průměrů proloženou polynomem, postup výpočtu je popsán 
v kapitole 2.2.5. V následující tabulce už máme hodnoty časové řady vyrovnané. 
 
Tab. 4.4 Náklady - vyrovnání metodou klouzavých průměrů 
xi Roky yi 1di(y) ki(y) η i ei 
1 2001 47917 - - 46759 1158 
2 2002 49250 1333 1,027819 53881 -4631 
3 2003 66066 16816 1,341442 59119 6947 
4 2004 55322 -10744 0,837375 58308 -2986 
5 2005 55025 -297 0,994631 56876 -1851 
6 2006 68346 13321 1,24209 67020 1326 
7 2007 76859 8513 1,124557 77743 -884 
8 2008 77611 752 1,009784 77390 221 
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Reziduální součet čtverců (19): 
𝑆𝑒
2 = 85 985 825. 
Odhad předpisu pro vyrovnání poslední dvojice hodnot (36): 
𝜂 𝜏, 𝑏4 = 67019,74 + 12698,58𝜏 − 193,57𝜏
2 − 1781,58𝜏3 ,     𝜏 = 1, 2. 
 
Graf 4.5 Náklady - vyrovnání 
 
 Po aplikování metody klouzavých průměrů na analyzovanou časovou řadu 
můžeme vidět, že došlo k vyrovnání výkyvu z roku 2003, způsobeného mimořádnými 
náklady. Z takto vyrovnané řady se už dá lépe vysledovat trend pozvolného růstu 
nákladů. 
 
Prognóza 
 Pro určení předpovědi pro rok 2009 dosadíme do získaného předpisu (36) pro 
poslední okénko za 𝜏 = 3 
𝜂 3, 𝑏4 = 67019,74 + 12698,58 × 3 − 193,57 × 3
2 − 1781,58 × 33 . 
𝜂 9 = 𝜂 3, 𝑏4 =  55271. 
V roce 2009 by měla být podle předpovědi hodnota nákladů rovna 55 271 mil. 
Kč. Odhadnutý výsledek ovšem v tomto případě nemá smysl, protože rozhodně nelze 
očekávat, že náklady v příštím roce poklesnou o 22 mld. Kč. Výsledek předpovědi je 
dán tím, že sledovaná časová řada v poslední části klesá a odhadnutý polynom proto 
2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
náklady 47917 49250 66066 55322 55025 68346 76859 77611
náklady vyr. 46759 53881 59119 58308 56876 67020 77743 77390
40000
45000
50000
55000
60000
65000
70000
75000
80000
m
il
. 
K
č
Náklady - vyrovnání
38 
 
není pro předpověď vhodný. Na tomto případě je vidět, že je nutné postupovat opatrně u 
předpovídání budoucího vývoje pomocí této metody. 
 Abych zde uvedl alespoň nějakou předpověď pro letošní rok, vypočítám ji 
pomocí regresní přímky, v následující tabulce jsou spočítané vyrovnané hodnoty 
nákladů pomocí regresní přímky. Postup výpočtu regresní přímky je uveden v kapitole 
2.1.1. 
Tab. 4.5 Náklady - vyrovnání regresní přímkou 
xi Roky yi 1di(y) ki(y) η i ei 
1 2001 47917 - - 47364 553 
2 2002 49250 1333 1,027819 51560 -2310 
3 2003 66066 16816 1,341442 55756 10310 
4 2004 55322 -10744 0,837375 59952 -4630 
5 2005 55025 -297 0,994631 64147 -9122 
6 2006 68346 13321 1,24209 68343 3 
7 2007 76859 8513 1,124557 72539 4320 
8 2008 77611 752 1,009784 76735 876 
 
Koeficienty 𝑏1, 𝑏2 regresní přímky (5): 
𝑏1 = 43168,464. 
𝑏2 = 4195,7857. 
Odhad regresní přímky (7): 
𝜂 𝑥 = 43168,464 + 4195,7857 × 𝑥. 
 
Dosazením do odhadu regresní přímky za x hodnotu 9 získáme prognózu 
nákladů pro rok 2009, tedy: 
𝜂 9 = 43168,464 + 4195,7857 × 9 = 80931. 
V roce 2009 bude podle předpovědi hodnota nákladů rovna 80 931 mil. Kč. 
Výsledek předpovědi pomocí regresní přímky je už oproti metodě klouzavých průměrů 
reálnější, v následujícím grafu je hodnota předpovědi znázorněna. 
 
 
 
 
 
39 
 
Graf 4.6 Náklady - prognóza 
 
 Z historického vývoje nákladů můžeme odvodit, že i v budoucnu budou náklady 
společnosti mírně růst. Podle předpovědi by měly náklady v tomto roce vzrůst o 4,3% 
v absolutní se jedná o nárůst nákladů o 3,32 mld. Kč na 80,93 mld. Kč. Je možné, že 
díky současné ekonomické situaci, která způsobila pokles cen surovin potřebných pro 
výrobu elektrické energie, by mohlo dojít v letošním roce dokonce k mírnému poklesu 
nákladů.  
Je potřeba si však uvědomit, že tento možný pokles nákladů nic zásadního 
nemění, tedy to, že náklady budou pozvolna růst i nadále, hlavní příčina růstu jsou 
zejména dlouhodobě zvyšující se ceny surovin, které jsou potřebné pro výrobu 
elektřiny. Z tohoto důvodu by se společnost měla zaměřit na zvyšování efektivity 
zejména při výrobě elektrické energie, aby i přes dlouhodobě rostoucí ceny surovin, 
dokázala udržet růst nákladů na co nejnižší úrovni. 
 
4.3 Výsledek hospodaření po zdanění  
 Následující ukazatel, který podrobím analýze je výsledek hospodaření za účetní 
období. Výsledek hospodaření je vyjádřen jako rozdíl mezi výnosy a náklady, 
představuje nám tedy zisk nebo ztrátu společnosti za dané období. Níže uvedená tabulka 
obsahuje vypočítané základní charakteristiky časové řady.  
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Tab. 4.6 Výsledek hospodaření - zadaná data a vypočítané základní charakteristiky3 
xi Roky yi 1di(y) ki(y) 
1 2001 6 434 - - 
2 2002 6 713 279 1,043363 
3 2003 13 931 7218 2,075227 
4 2004 10 392 -3539 0,745962 
5 2005 17 635 7243 1,696978 
6 2006 21 951 4316 1,244741 
7 2007 31 425 9474 1,431598 
8 2008 47 118 15693 1,499379 
 
Průměrná hodnota zisku (26): 
𝑦 = 19449,875. 
Průměr prvních diferencí (29): 
 1𝑑𝑖 𝑦          = 5812. 
Průměrný koeficient růstu (32): 
𝑘(𝑦)      = 1,329. 
 
V následující části je pomocí spojnicového grafu zobrazen vývoj výsledku 
hospodaření, dále jsou zde graficky znázorněny koeficienty růstu a první diference. 
Graf 4.7 Výsledek hospodaření 
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 Grafické znázornění: Graf 4.31 Výsledek hospodaření - koeficienty růstu, s. 76; Graf 4.32 Výsledek 
hospodaření - první diference, s. 76. 
2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
výsl. hosp. 6 434 6 713 13 931 10 392 17 635 21 951 31 425 47 118
0
5 000
10 000
15 000
20 000
25 000
30 000
35 000
40 000
45 000
50 000
m
il
. 
K
č
Výsledek hospodaření
41 
 
Již z prvního pohledu na graf vidíme, že firma dosahovala zisku v celém 
sledovaném období, přičemž zisk neustále rostl. Výjimkou v tomto vývoji byly výkyvy 
v letech 2003 a 2004, kdy nejprve zisk meziročně výrazně vzrostl o 107,5% a posléze 
v dalším roce zaznamenal pokles o 25,4%. Celkový výsledek hospodaření byl v těchto 
letech podstatnou měrou ovlivněn jednorázovými příjmy z prodeje majetkových podílů 
v provozovateli přenosové soustavy ČEPS, a.s. (100%) a v Pražské energetice, a.s. 
(34%). V následujících letech se zisk vrátil ke svému růstovému trendu, přičemž 
rychlost růstu se zvyšovala. 
Průměrný koeficient růstu je 1,329, můžeme ho vyjádřit jako každoroční nárůstu 
zisku o 32,9%, v absolutní hodnotě se jedná o každoroční nárůst o 5,8 mld. Kč. Celkově 
se zisk oproti roku 2001 zvýšil o 632%. Tento obrovský nárůst zisku byl zapříčiněn 
zejména zvyšujícími se tržbami za elektrickou energii. Pozitivní vliv měl taky fakt, že i 
při takto výrazném nárůstu tržeb se společnosti dařilo držet růst nákladů pod kontrolou, 
hlavně díky neustále se zvyšující efektivitě výroby. 
 
Vyrovnání 
 Z pohledu na graf vývoje výsledku hospodaření, je patrné, že pro vyrovnání 
bude v tomto případě asi nejlepší použití metody modifikovaného exponenciálního 
trendu. Druhou možností je použití regresní přímky avšak ta by nedokázala tak kvalitně 
vystihnout vývoj. Pro rozhodnutí, která z těchto metod je vhodnější vypočítám 
z vyrovnaných dat index determinace (21) pro obě varianty. Po porovnání indexů 
determinace vyšla jako lepší metoda modifikovaného exponenciálního trendu.  
Vyrovnaná data pomocí modifikovaného exponenciálního trendu jsou obsažena 
v následující tabulce, postup výpočtu je uveden v kapitole 2.1.5. 
Tab. 4.7 Výsledek hospodaření - vyrovnání 
xi Roky yi 1di(y) ki(y) η i ei 
1 2001 6 434 - - 8728 -2294 
2 2002 6 713 279 1,043363 9615 -2902 
3 2003 13 931 7218 2,075227 11031 2900 
4 2004 10 392 -3539 0,745962 13292 -2900 
5 2005 17 635 7243 1,696978 16906 729 
6 2006 21 951 4316 1,244741 22680 -729 
7 2007 31 425 9474 1,431598 31903 -478 
8 2008 47 118 15693 1,499379 46640 478 
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Protože počet dat není dělitelný třemi, bylo nutné vynechat dvě hodnoty, buďto 
první dvě nebo poslední dvě. Vzhledem k tomu, že údaje z posledních let mají vyšší 
vypovídací hodnotu, tak jsem vynechal první dvě hodnoty (data z roku 2001, 2002).  
Zbývajících šest hodnot bylo rozděleno na tři skupiny po dvou a následně spočítány 
součty pro každou skupinu (25): 
𝑆1 = 24323, 𝑆2 = 39586, 𝑆3 = 78543. 
Koeficienty modifikovaného exponenciálního trendu (24): 
𝑏1 = 7245,51. 
𝑏2 = 928,21. 
𝑏3 = 1,598. 
Odhad modifikovaného exponenciálního trendu (23): 
𝜂 𝑥 = 7245,51 + 928,21 × 1,598𝑥 . 
Index determinace (21): 
𝐼2 = 0,9765. 
Graf 4.8 Výsledek hospodaření - vyrovnání 
 
 Z grafického znázornění vyrovnaných hodnot je zřejmé, že modifikovaný 
exponenciální trend je pro vyrovnání vývoje zisku ideální, rozhodně vystihuje stávající 
vývoje lépe než regresní přímka. Protože jsem vynechal při výpočtu první dvě hodnoty, 
tak zpočátku jsou mezi zadanými a vyrovnanými hodnotami větší odchylky, v dalších 
letech už je rozdíl hodnot minimální. 
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Prognóza 
 Pro předpověď na letošní rok je potřeba do získaného odhadu regresní funkce 
dosadit za x hodnotu 9: 
𝜂 9 = 7245,51 + 928,21 × 1,5989. 
𝜂 9 = 70182. 
Podle předpovědi by hodnota výsledku hospodaření měla v letošním roce být 
rovna 70 182 mil. Kč. Odhadnutá hodnota pomocí této metody je vzhledem k současné 
situaci nereálná, určitě nemůžeme očekávat, že v letošním roce dojde k takto vysokému 
nárůstu zisku. Vysoká hodnota předpovědi je dána tím, že v posledních třech letech se 
meziroční nárůst zisku téměř zdvojnásoboval, předpověď tedy pokračuje ve stejném 
trendu. Můžeme zde vidět, že ačkoliv se modifikovaný exponenciální trend pro 
vyrovnání časové řady hodil nejvíce, tak pro předpověď je u tohoto případu skoro 
nepoužitelný. Z výsledku je zřejmé, že u předpovídání pomocí modifikovaného 
exponenciálního trendu je potřeba postupovat nanejvýš obezřetně. 
Protože by se pro získání předpovědi hospodářského výsledku pro letošní rok 
nehodila ani regresní přímka nebo metoda klouzavých průměrů, získám tuto hodnotu 
z rozdílu odhadovaných výnosů (131 413 mil. Kč) a nákladů (80 931 mil. Kč) pro 
letošní rok, které jsem vypočítal v předchozích částech. Předpověď zisku pro letošní rok 
je tedy rovna 50 482 mil. Kč. V následujícím grafu je odhad zisku pro rok 2009 
zobrazen. 
Graf 4.9 Výsledek hospodaření - prognóza 
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Podle předpovědi by zisk v letošním roce měl vzrůst o 7,1% (3 364 mil. Kč) na 
50 842 mil. Kč, tento odhad už je podstatně realističtější, a je pravděpodobné, že finální 
hodnota čistého zisku se bude pohybovat kolem této hodnoty. Konečná výše bude 
nejvíce záviset na tom, jak se projeví současná hospodářská situace na výnosech 
společnosti. 
Vzhledem k historickému vývoji však lze předpokládat, že v dlouhodobém 
horizontu bude docházet i nadále k růstu zisku společnosti. 
 
4.4 Tržby za elektrickou energii 
 Jako další ukazatel na analýzu jsem si vybral tržby za elektrickou energii, hlavně 
proto, že tvoří podstatnou část z celkových výnosů společnosti, a z tohoto důvodu je 
vhodné je detailněji prozkoumat.  
 
Tab. 4.8 Tržby za elektrickou energii - podíl tržeb na výnosech 
 
2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 
Výnosy (mil. Kč) 54 352 55 964 79 997 65 714 72 660 90 297 108 284 124 729 
Tržby z prodeje el. e. 49 102 46 854 51 986 59 997 65 199 83 199 96 657 102 505 
Tržby / výnosy 90,3% 83,7% 65,0% 91,3% 89,7% 92,1% 89,3% 82,2% 
 
Z předchozí tabulky je zjevné, že prodej elektřiny je klíčovou složkou výnosů 
společnosti, v průměru za posledních osm let tvořily tržby z prodeje elektřiny 85% 
výnosů. V roce 2008 tento podíl snížil, pokles měl dvě příčiny, jednak společnost 
získala vyšší dividendy z dceřiných společností a jednak, poklesla výroba elektrické 
energie.  
Nyní už přejdeme k výpočtu základních charakteristik časových řad, výsledky 
jsou sepsány v níže uvedené tabulce. 
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Tab. 4.9 Tržby za elektrickou energii - zadané data a vypočítané základní 
charakteristiky
4
 
xi Roky yi 1di(y) ki(y) 
1 2001 49102 - - 
2 2002 46854 -2248 0,954218 
3 2003 51986 5132 1,109532 
4 2004 59997 8011 1,154099 
5 2005 65199 5202 1,086704 
6 2006 83199 18000 1,276078 
7 2007 96657 13458 1,161757 
8 2008 102505 5848 1,060503 
 
Průměrná hodnota tržeb za elektrickou energii (26): 
𝑦 = 69437,38. 
Průměr prvních diferencí (29): 
 1𝑑𝑖 𝑦          = 7629. 
Průměrný koeficient růstu (32): 
𝑘(𝑦)      = 1,110871. 
 
Grafické znázornění vývoje tržeb za elektrickou energii a výnosů pomocí 
spojnicového grafu. 
Graf 4.10 Tržby za elektrickou energii 
 
                                                          
4
 Grafické znázornění: Graf 4.33 Tržby za elektrickou energii - koeficienty růstu, s. 77; Graf 4.34 Tržby 
za elektrickou energii - první diference, s. 77. 
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 Z grafu je patrný nepřetržitý růst tržeb za elektřinu, jedinou výjimkou byl rok 
2002, kdy došlo k poklesu tržeb o 4,6%, pokles v tomto roce byl způsoben snížením 
prodejní ceny elektřiny v tuzemsku o 6%. Nejvyšší meziroční nárůst byl v roce 2006 a 
to o 27,6%, v absolutní hodnotě se jedná o 18 mld. Kč. V  posledních dvou letech, došlo 
k dalšímu nárůstu, v roce 2008 se dokonce tržby za elektrickou energii poprvé dostaly 
nad 100 miliard Kč. 
Průměrný koeficient růstu je 1,111, můžeme jej vyjádřit jako průměrný 
každoroční nárůst tržeb o 11,1%. Pokud tento růst tržeb porovnáme s růstem výnosů 
(12,6%), zjistíme, že výnosy rostly každoročně o 1,5% rychleji než tržby za elektrickou 
energii. Celkově se tržby zvýšily oproti roku 2001 o 108,8% (53,4 mld. Kč).  
 Nárůst tržeb za elektrickou energii má dvě příčiny, jedná se zejména o stále 
rostoucí velkoobchodní cenu elektrické energie a také pozvolna narůstající výrobu 
elektřiny. 
  
Vyrovnání 
  Vzhledem k rovnoměrnému nárůstu tržeb za elektřinu bude pro vyrovnání 
patrně nejlepší použít regresní přímku. Když porovnáme indexy determinace (21) 
s exponenciálním vyrovnáním a klouzavými průměry, tak zjistíme, že je u všech třech 
metod obdobný, avšak pokud do rozhodování započítáme i hledisko kvality prognózy 
v tomto případě u jednotlivých metod, tak bude opravdu nejlepší použití regresní 
přímky. Vyrovnaná data regresní přímkou jsou uvedena v následující tabulce, postup 
výpočtu regresní přímky je uveden v kapitole 2.1.1. 
 
Tab. 4.10 Tržby za elektrickou energii - vyrovnání 
xi Roky yi 1di(y) ki(y) η i ei 
1 2001 49102 - - 39368 9735 
2 2002 46854 -2248 0,954218 47959 -1105 
3 2003 51986 5132 1,109532 56550 -4564 
4 2004 59997 8011 1,154099 65142 -5145 
5 2005 65199 5202 1,086704 73733 -8534 
6 2006 83199 18000 1,276078 82324 875 
7 2007 96657 13458 1,161757 90916 5741 
8 2008 102505 5848 1,060503 99507 2998 
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Koeficienty 𝑏1, 𝑏2 regresní přímky (5): 
𝑏1 = 30776,11. 
𝑏2 = 8591,393. 
Odhad regresní přímky (7): 
𝜂 𝑥 = 30776,11 + 8591,393 × 𝑥. 
Index determinace (21): 
𝐼2 = 0,9229. 
 
Graf 4.11 Tržby za elektrickou energii - vyrovnání 
 
 Z pohledu na graf zjistíme, že se regresní přímka pro vyrovnání vývoje tržeb za 
elektřinu hodí, zejména proto, že časová řada neobsahuje žádné výraznější výkyvy. 
Vyrovnaná data očištěná od menšího kolísání nám krásně ukázala trend pozvolného 
nárůstu tržeb za elektřinu.  
 
Prognóza 
Dosazením do odhadu regresní přímky za x hodnotu 9 získáme odhad tržeb za 
elektřinu pro rok 2009, tedy: 
𝜂 9 = 30776,11 + 8591,393 × 9 = 108099. 
V roce 2009 bude podle předpovědi hodnota tržeb za elektřinu rovna 108 099 mil. Kč.  
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Graf 4.12 Tržby za elektrickou energii - prognóza 
 
 Z dlouhodobého pohledu lze usoudit, že tržby za elektřinu budou i nadále růst. 
Podle odhadu pro rok 2009 se mají tržby zvýšit o 5,45% (5,6 mld. Kč) na hodnotu 108 
mld. Kč. Ovšem zůstává tu jedna neznámá, a to, jak se promítne do tržeb za elektřinu 
současný pokles ceny elektřiny na burze, v současnosti se tam obchoduje elektřina za 
cenu, která se pohybuje na úrovni let 2006/2007, tedy zhruba 50 EUR/MWh, přičemž 
od dubna do listopadu loňského roku, se pohybovala cena v rozmezí 65-85 
EUR/MWh.[20]  
Osobně nejsem schopen plně odhadnout dopad tohoto snížení ceny na tržby pro 
rok 2009, myslím si však, že pro rok letošní rok to nebude mít, až tak zásadní dopad, 
zejména pro to, že většina dodávek elektřiny se domlouvá na rok dopředu (tzv. roční 
forvard), v průběhu roku jsou uzavírány pouze menší obchody a z tohoto důvodu se 
snížení velkoobchodních cen neprojeví okamžitě, ale se zpožděním. Proto si myslím, že 
i letos dojde k nárůstu tržeb, navíc ČEZ plánuje v tomto roce vyrobit více elektřiny než 
loni, což by samo o sobě mělo k zvýšení tržeb stačit. 
  
4.5 Výroba elektrické energie 
Výroba elektrické energie je stěžejní činností společnosti ČEZ, z které jak již 
jsem zjistil výše, vzniká podstatná část výnosů. Nejprve zde pro názornost doplním 
celkovou výrobu elektřiny v ČR a porovnám ji s výrobou elektřiny společností ČEZ, 
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posléze se zaměřím pouze na výrobu elektřiny firmou ČEZ a podrobím ji detailnější 
analýze. 
 
4.5.1 Podíl objemu výroby elektřiny společností ČEZ na celkové výrobě elektřiny v ČR 
Protože společnost ČEZ je největší domácí výrobce elektrické energie, 
vyhodnotím zde podíl firmy na celkové výrobě elektrické energie v České republice za 
posledních 8 let. 
Tab. 4.10 Výroba elektrické energie - porovnání celkové výroby elektřiny v ČR 
s vyrobenou elektřinou společností ČEZ 
 
2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 
Celková výroba el. e. v ČR (GWh) 74 647 76 348 83 227 84 333 82 579 84 288 88 198 83 517 
Výroba elektrické e. - ČEZ (GWh) 52 162 54 118 60 934 61 602 59 470 62 011 64845 60424 
Podíl ČEZu na celkové výrobě 69,9% 70,9% 73,2% 73,0% 72,0% 73,6% 73,5% 72,3% 
 
Graf 4.13 Výroba elektrické energie - porovnání celkové výroby elektřiny v ČR 
s vyrobenou elektřinou společností ČEZ 
 
 Při pohledu na graf můžeme zjistit, že jak celková výroba elektřiny v ČR tak 
výroba elektřiny firmou ve sledovaném období narůstá. Z grafu můžeme dále zjistit, že 
tvar křivky celkové výroby elektrické energie odpovídá tvaru vývoje výroby elektrické 
energie společností ČEZ. 
Když spočítáme průměr obou časových řad (26) za posledních 8 let a vydělím je 
mezi sebou, získám podíl firmy na celkové výrobě elektřiny. 
2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
výroba el. e. - ČEZ 52 162 54 118 60 934 61 602 59 470 62 011 64845 60424
výroba el. e. - ČR 74 647 76 348 83 227 84 333 82 579 84 288 88 198 83 517
50 000
55 000
60 000
65 000
70 000
75 000
80 000
85 000
90 000
95 000
G
W
h
Výroba elektrické energie
50 
 
𝑦 Č𝑅 = 82142,14;  𝑦 Č𝐸𝑍 = 59445,75. 
𝑝𝑜𝑑í𝑙 =
𝑦 Č𝐸𝑍
𝑦 Č𝑅
= 0,723. 
 
V případě, že podíl vynásobíme stem, lze ho pak interpretovat, tak, že se firma 
podílela na celkové výrobě elektřiny v České republice za posledních 8 let zhruba 
72,4%. Z pohledu na tabulku je jasné, že tento podíl se mírně zvyšuje, zatímco v roce 
2001 byl tento podíl 69,9, tak v roce 2008 již 72,3%. Zvýšení podílu firmy na celkové 
výrobě elektřiny v ČR, je zapříčiněno hlavně uvedením do provozu jaderné elektrárny 
Temelín na přelomu let 2002/2003. 
 
4.5.2 Analýza výroby elektrické energie firmou ČEZ 
Nyní už přejdu k vlastní analýze výroby elektřiny firmou. V následující tabulce 
jsou ze zadaných spočítaný základní charakteristiky časové řady. 
Tab. 4.11 Výroba elektrické energie - zadané data a vypočítané základní 
charakteristiky
5
 
xi Roky yi 1di(y) ki(y) 
1 2001 52162 - - 
2 2002 54118 1956 1,037499 
3 2003 60934 6816 1,125947 
4 2004 61602 668 1,010963 
5 2005 59470 -2132 0,965391 
6 2006 62483 3013 1,050664 
7 2007 64845 2362 1,037802 
8 2008 60424 -4421 0,931822 
 
Průměrná hodnota výroby elektrické energie (26): 
𝑦 = 59504,75. 
Průměr prvních diferencí (29): 
 1𝑑𝑖 𝑦          = 1180,286. 
Průměrný koeficient růstu (32): 
𝑘(𝑦)      = 1,021. 
                                                          
5
 Grafické znázornění: Graf 4.35 Výroba elektrické energie - koeficienty růstu, s. 77; Graf 4.36 Výroba 
elektrické energie - první diference, s. 78. 
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Graf 4.14 Výroba elektrické energie 
 
V grafu výroby elektřiny si můžeme všimnout pozvolného růstu. V letech 2002 
(3,7%) a 2003 (12,6%) došlo k výraznému zvýšení výroby elektřiny, velký nárůst 
v těchto letech byl způsoben postupným uvedením do provozu jaderné elektrárny 
Temelín. K meziročnímu propadu výroby elektřiny došlo v roce 2005, pokles byl 
zejména spojen se snížením vývozu elektřiny do zahraničí, protože se firma více 
orientovala na tuzemský trh a rentabilitu výroby. Během následujících dvou let došlo 
k opětovnému nárůstu výroby elektřiny, významnou měrou se na tom podílel nárůst 
výroby elektřiny v jaderných elektrárnách. V roce 2008 zaznamenala výroba elektřiny 
výrazný propad o 6,8% (4,4 TWh), snížení výroby bylo především způsobeno 
optimalizací výroby elektřiny v uhelných elektrárnách v souvislosti s emisními 
povolenkami, okrajově se na snížení podílela prodloužená odstávka Temelínu. 
Průměrný koeficient růstu je 1,021, můžeme jej interpretovat jako průměrný 
každoroční nárůst výroby elektřiny o 2,1%. Celkově se výroba elektřiny oproti roku 
2001 zvýšila o 15,8% (8,25TWh). 
 
Vyrovnání 
 Vzhledem k vývoji výroby elektřiny bude pro vyrovnání nejvhodnější regresní 
přímka eventuálně metoda klouzavých průměrů. Pokud vezmu ohled i na kvalitu 
předpovědi pomocí jednotlivých metod, tak bude lepší regresní přímka.  
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Vyrovnaná data pomocí regresní přímky jsou uvedena v níže uvedené tabulce, 
postup výpočtu regresní přímky je popsán v kapitole 2.1.1. 
Tab. 4.12 Výroba elektrické energie - vyrovnání 
xi Roky yi 1di(y) ki(y) η i ei 
1 2001 52162 - - 54755 -2593 
2 2002 54118 1956 1,037499 56096 -1978 
3 2003 60934 6816 1,125947 57436 3498 
4 2004 61602 668 1,010963 58776 2826 
5 2005 59470 -2132 0,965391 60116 -646 
6 2006 62011 2541 1,042727 61456 555 
7 2007 64845 2834 1,045702 62796 2049 
8 2008 60424 -4421 0,931822 64136 -3712 
 
Koeficienty 𝑏1, 𝑏2 regresní přímky (5): 
𝑏1 = 53415,32. 
𝑏2 = 1340,095. 
Odhad regresní přímky (7): 
𝜂 𝑥 = 53415,32 + 1340,095 × 𝑥. 
Index determinace (21): 
𝐼2 = 0,603. 
 
Graf 4.15 Výroba elektrické energie - vyrovnání 
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  Při pohledu na graf vyrovnaných hodnot si lze všimnout, že regresní přímka není 
úplně ideální pro vyrovnání této řady, nicméně je dostatečná. Z  vyrovnaných hodnot se 
však dá dobře rozeznat trend růstu výroby elektřiny, který ve sledovaném období 
panoval. 
 
Prognóza 
Pro určení předpovědi pro letošní rok, je nutné do získaného odhadu regresní 
přímky, dosadit za x hodnotu 9, tedy: 
𝜂 9 = 53415,32 + 1340,095 × 9 = 65476. 
Podle předpovědi bude objem výroby elektrické energie v roce 2009 roven 
65 476 GWh. 
 
Graf 4.16 Výroba elektrické energie - prognóza 
 
Podle předpovědi by měla v letošním roce vzrůst výroba elektrické energie o 
8,3% (5 TWh) na 65,476 TWh. Odhad výroby elektřiny na letošní rok je mírně vyšší 
oproti předpokladům firmy. Podle plánů se má v letošním roce zvýšit výroba o 6,7% 
(4,1 TWh) na 64,5 TWh. Nárůst výroby má být způsoben jak vyšší výrobou v jaderných 
elektrárnách, tak zejména vyšší výrobou v uhelných elektrárnách, kterou umožní nižší 
ceny emisních povolenek.  
Pokud se podíváme na historický vývoj výroby elektřiny tak se dá předpokládat, 
že v následujících letech bude výroba dále růst. Je však potřeba zdůraznit, že pokud 
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nedojde k postavení další elektrárny a tím zvýšení výrobní kapacity, tak nelze počítat v 
budoucnu s žádným velkým nárůstem výroby elektřiny (jako tomu bylo například 
v v letech 2002/2003 kdy došlo k spuštění I a II. bloku jaderné elektrárny Temelín), 
bude se jednat spíše o mírné zvýšení výroby elektrické energie. 
 
4.6 Poptávka po elektrické energii 
Domácí trh s elektřinou je již do značné míry liberalizován a propojen se 
středoevropským trhem, výslednou cenu elektřiny, zde už z větší částí stanovuje 
nabídka a poptávka (část ceny však stále podléhá regulaci). Vzhledem k tomu, že strana 
nabídky je omezována různými bariérami, které komplikují výstavbu nových elektráren 
(např. postoj zelených proti výrobě elektřiny z jádra a uhlí, různé ekologické omezení, 
atp.), tak v posledních letech už poptávka rostla rychleji než nabídka (v některých 
zemích Evropy ji dokonce převyšuje), což se projevilo značným nárůstem ceny za 
elektřinu v posledních letech. 
Protože poptávka jak již jsem naznačil, má čím dál tím podstatnější vliv na 
konečnou cenu za elektřinu a tím potažmo na výnosy společnosti, tak se jí v této části 
budu věnovat, na začátku prozkoumám podíl vybraných složek na celkové poptávce 
v ČR a jejich růst, posléze provedu podrobnou analýzu vývoje celkové poptávky v ČR 
za posledních 8 let. 
 
4.6.1 Podíl domácností a ostatních odběratelů na celkové poptávce v ČR 
 
Tab. 4.13 Poptávka po elektrické energii - porovnání poptávky domácností a ostatních 
odběratelů na celkové poptávce po elektřině 
 
2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 
celková poptávka 53 775 53 581 54 781 56 388 57 664 59 421 59 753 60 478 
VO a MO (s vyj. dom.) 37 887 37 487 38 423 40 110 41 334 42 657 43 628 44 238 
domácnosti 14 239 14 122 14 508 14 525 14 719 15 198 14 646 14 703 
Zdroj dat: Roční zpráva o provozu ES ČR 2007- ERU. [online]. [cit. 3. května 2009]. Dostupné na 
<http://www.eru.cz/user_data/files/statistika_elektro/rocni_zprava/2007/index.htm>. 
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Graf 4.17 Poptávka po elektrické energii - porovnání vývoje jednotlivých složek 
poptávky po elektřině v České republice (index 100% = rok 2001) 
 
 Poptávka domácností se za posledních 8 let téměř nezměnila, celou dobu kolísá 
blízko hodnoty, kterou měla zpočátku. Největší nárůst byl v roce 2006, který byl 
způsoben mrazivou zimou, a tím pádem zvýšenou spotřebou elektřiny na topení. Za 
celou dobu se zvýšila poptávka domácností pouze o 3,3%. (0,46 TWh) na 14,7 TWh. 
Zatímco poptávka domácností se skoro vůbec nezměnila, tak u poptávky 
velkoodběratelů a maloodběratelů bez domácností, je to jinak, téměř v celém období 
pozvolně rostla, a podstatnou měrou se tak podílela na růstu celkové poptávky. Oproti 
roku 2001 se poptávka velkoodběratelů a maloodběratelů zvýšila o 16,8% (6,35 TWh) 
na 44,2 TWh. Nejvíce se na tomto růstu podílela zvýšena spotřeba elektřiny v průmyslu. 
Pokud bychom chtěli spočítat podíl těchto dvou složek na celkové poptávce, tak 
je potřeba spočítat prvně průměry (26) těchto intervalových časových řad a vydělit je 
s průměrem celkové poptávky. 
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 Pokud tyto podíly vynásobíme stem, můžeme je pak interpretovat, že se 
domácnosti na celkové poptávce po elektřině za posledních 8 let podílely 25,6% a podíl 
velkoodběratelů a maloodběratelů (bez domácností) na celkové poptávce byl ve stejném 
období 71,5%. 
 
4.6.2 Analýza celkové poptávky po elektrické energii v České republice 
 V následující části se už budu věnovat pouze celkové poptávce, pro kterou 
spočítám základní charakteristiky a posléze určím předpověď pro letošní rok. 
 
Tab. 4.14 Poptávka po elektrické energii - zadané data a vypočítané základní 
charakteristiky
6
 
xi Roky yi 1di(y) ki(y) 
1 2001 53775 - - 
2 2002 53581 -194 0,996392 
3 2003 54781 1200 1,022396 
4 2004 56388 1607 1,029335 
5 2005 57664 1276 1,022629 
6 2006 59421 1757 1,03047 
7 2007 59753 332 1,005587 
8 2008 60478 725 1,012133 
Zdroj dat: Roční zpráva o provozu ES ČR 2007- ERU. 
 
Průměrná hodnota poptávky po elektrické energii (26): 
𝑦 = 56980,13. 
Průměr prvních diferencí (29): 
 1𝑑𝑖 𝑦          = 957,5714. 
Průměrný koeficient růstu (32): 
𝑘(𝑦)      = 1,0169. 
 
 
 
 
                                                          
6
 Grafické znázornění: Graf 4.37 Poptávka po elektrické energii - koeficienty růstu, s. 78; Graf 4.38 
Poptávka po elektrické energii - první diference, s. 78. 
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Graf 4.18 Poptávka po elektrické energii - vývoj 
 
Z grafu si lze všimnout pozvolného nárůstu poptávky po elektrické energii ve 
sledovaném období, jedinou výjimkou byl rok 2002, kdy došlo k mírnému poklesu o 
0,2% (-105 GWh), pokles byl způsoben zejména snížením spotřeby elektřiny 
v domácnostech na topení, vlivem teplejší zimy. Nejvyšší nárůst poptávky byl 
zaznamenán v roce 2006 o 3% (1757 GWh), růst byl způsoben jednak zvýšením 
spotřeby elektřiny v průmyslu a jednak vyšší spotřebou domácností, zapříčiněnou 
mrazivou zimou. V posledních dvou letech došlo k zpomalení růstu poptávky, růst byl 
v těchto letech pozitivně ovlivněn hlavně zvýšenou spotřebou podnikatelských 
maloodběratelů. 
Průměrný koeficient růstu je 1,0169, můžeme ho interpretovat jako každoroční 
nárůst spotřeby elektřiny o 1,7%. Celkově se spotřeba za posledních osm let zvýšila o 
12,5% (6,7 TWh). 
 
Vyrovnání 
 Z grafického znázornění vývoje poptávky po elektrické energii je zřejmé, že pro 
vyrovnání bude nejvhodnější buďto regresní přímka, nebo metoda klouzavých průměrů, 
pro ověření, která z nich bude lepší, jsem použil reziduální součet čtverců (19), hodnota 
reziduálního součtu čtverců je nižší u metody klouzavých průměrů. Pokud budeme brát 
ohled i na to, že údaje z posledních let mají vyšší vypovídací hodnotu, tak z hlediska 
předpovědi do budoucna bude lepší použití metody klouzavých průměrů. Vyrovnaná 
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data metodou klouzavých průměrů proložené polynomem jsou uvedena v následující 
tabulce, postup výpočtu je popsán v kapitole 2.2.5.  
Tab. 4.15 Poptávka po elektrické energii - vyrovnání 
xi Roky yi 1di(y) ki(y) η i ei 
1 2001 53775 - - 53777 -2 
2 2002 53670 -105 0,998047 53664 6 
3 2003 54781 1111 1,020701 54790 -9 
4 2004 56388 1607 1,029335 56248 140 
5 2005 57664 1276 1,022629 57897 -233 
6 2006 59421 1757 1,03047 59102 319 
7 2007 59753 332 1,005587 59966 -213 
8 2008 60478 725 1,012133 60425 53 
Zdroj dat: Roční zpráva o provozu ES ČR 2007- ERU. 
 
Reziduální součet čtverců (19): 
𝑆𝑒
2 = 224 138. 
Index determinace (21): 
𝐼2 = 0,996. 
Odhad předpisu pro vyrovnání poslední dvojice hodnot (36): 
𝜂 𝜏, 𝑏4 = 59101,8 + 1051,833𝜏 − 180,5𝜏
2 − 7,333𝜏3,     𝜏 = 1, 2. 
 
Grafické znázornění vyrovnání hodnot je následující: 
Graf 4.19 Poptávka po elektrické energii - vyrovnání 
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 Z grafu můžeme vidět, že metoda klouzavých průměrů je opravdu pro vyrovnání 
časové řady vhodná. Po očištění hodnot časové řady od mírných výkyvů, je už lépe 
vidět trend pozvolného růstu poptávány. 
 
Prognóza 
Pro určení předpovědi pro rok 2009 dosadíme do získaného předpisu (36) pro 
poslední okénko za 𝜏 = 3 
𝜂 3, 𝑏4 = 59101,8 + 1051,833 × 3 − 180,5 × 3
2 − 7,333 × 33 . 
𝜂 9 = 𝜂 3, 𝑏4 =  60435. 
V roce 2009 bude podle předpovědi hodnota poptávky po elektrické energii 
rovna 60 435 GWh.  
 
Graf 4.20 Poptávka po elektrické energii - prognóza 
 
 Dle předpovědi pro letošní rok by mělo dojít k malému poklesu o 0,08% (-43 
GWh) na 60 435 GWh. V porovnání se současnou situací je odhad poptávky pomocí 
metody klouzavých průměrů vcelku reálný, podle posledních údajů vývoje poptávky z 
prvních tří měsíců letošního roku, došlo k meziročnímu poklesu o 3,6%, pokles 
v prvních měsících není ojedinělý, navázal na snižování spotřeby na konci loňského 
roku. Hlavní příčina meziročního snížení spotřeby na začátku roku je ekonomická krize, 
nejvíce poklesl odběr elektřiny v průmyslu, který je nynější hospodářskou situací 
zasažen nejvíce. [9] 
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Z aktuálních údajů je jasné, že letos dojde pravděpodobně k poklesu poptávky 
do - 3% (v případě poklesu o 3% by se úroveň spotřeby dostala na hodnotu, která byla 
v roce 2006). Z dlouhodobého pohledu se však nic zásadního nemění, poptávka po 
mírném poklesu v letošním roce bude zase pokračovat v obdobném procentuálním růstu 
jako předtím, v absolutních hodnotách se však bude jednat o nižší přírůstky, vzhledem 
k tomu, že poklesne základ, z kterého poroste. 
 
4.7 Zaměstnanost a mzdové náklady 
  Poslední ukazatele, na které se zaměřím, jsou zaměstnanost a s ní spjaté mzdové 
náklady. Nejprve analyzuji vývoj počtu zaměstnanců ve firmě za posledních 8 let a 
posléze obdobně prozkoumám vývoj mzdových nákladů ve stejné období. 
 
4.7.1 Zaměstnanost 
Tab. 4.16 Zaměstnanost - zadané data a vypočítané základní charakteristiky7 
xi Roky yi 1di(y) ki(y) 
1 2001 7552 - - 
2 2002 7250 -302 0,960011 
3 2003 6780 -470 0,935172 
4 2004 6629 -151 0,977729 
5 2005 6467 -162 0,975562 
6 2006 6404 -63 0,990258 
7 2007 6146 -258 0,959713 
8 2008 6196 50 1,008135 
 
Průměrná hodnota počtu zaměstnanců (26): 
𝑦 = 6678. 
Průměr prvních diferencí (29): 
 1𝑑𝑖 𝑦          = −193,714. 
Průměrný koeficient růstu (32): 
𝑘(𝑦)      = 0,9721. 
 
 
                                                          
7
 Grafické znázornění: Graf 4.39 Zaměstnanost - koeficienty růstu, s. 79; Graf 4.40 Zaměstnanost - první 
diference, s. 79. 
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Graf 4.21 Zaměstnanost - vývoj počtu zaměstnanců 
 
 Společnost se dlouhodobě snaží zvyšováním efektivity snížit své náklady, 
součástí tohoto procesu je i optimalizace počtu zaměstnanců, ke kterému každoročně 
dochází. V grafu si můžeme všimnout, že téměř v celém sledovaném období docházelo 
k snižování stavu zaměstnanců, dále je zde patrné, že tempo snižování počtu 
zaměstnanců se v posledních letech zpomaluje. Největší propouštění bylo zaznamenáno 
v letech 2002 a 2003, v roce 2002 se snížil počet zaměstnanců meziročně o 4% (-302) a 
v následujícím roce to bylo dokonce snížení o 6,5% (-470). Další výraznější propouštění 
proběhlo v roce 2007. Jedinou výjimkou byl rok 2008, kdy poprvé za posledních 15 let 
došlo k zvýšení počtu zaměstnanců. Počet zaměstnanců se zvýšil o 0,8% (50) na 6196. 
 Průměrný koeficient růstu je 0,9721, můžeme jej interpretovat jako průměrné 
každoroční snížení počtu zaměstnanců o 2,8%. Celkově se počet zaměstnanců oproti 
roku 2001 snížil o 18% (-1356).   
 Zmínil jsem se o tom, že společnost se snaží zefektivnit práci svých 
zaměstnanců, pro znázornění zde uvedu ukazatel počtu zaměstnanců na 1 GWh 
vyrobené elektrické energie. 
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Tab. 4.17 Zaměstnanost - ukazatel počtu zaměstnanců na 1 GWh vyrobené elektrické 
energie 
  2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 
počet zaměstnanců 7 552 7 250 6 780 6 629 6 467 6 404 6 146 6 196 
výroba el. energie (GWh) 52 162 54 118 60 934 61 602 59 470 62 011 64845 60424 
počet zaměstnanců na 1 GWh 0,145 0,134 0,111 0,108 0,109 0,103 0,095 0,103 
 
  
Z tabulky můžeme zjistit, že téměř v celém sledovaném období docházelo 
k zvyšování efektivity práce zaměstnanců, zatímco v roce 2001 byl vypočítaný 
koeficient 0,145, tak v roce 2008 už byl 0,103, můžeme to interpretovat jako snížení 
počtu zaměstnanců potřebných na výrobu 1 GWh o 29%, jedná se tedy o výrazné 
zvýšení efektivity práce.   
 
Vyrovnání 
Protože se v posledních letech stav zaměstnanců snižuje podstatně pomaleji než 
na počátku sledovaného období, tak vzhledem ke kvalitě předpovědi bude lepší, když 
vynechám první dva roky a pro vyrovnání a prognózu použiji data až od roku 2003. 
Nejlepší pro vyrovnání bude regresní přímka, jiné metody by nezaručili tak dobrou 
předpověď. Postup výpočtu regresní přímky je popsán v kapitole 2.1.1. 
Tab. 4.18 Zaměstnanost - vyrovnání 
xi Roky yi 1di(y) ki(y) η i ei 
1 2003 6780 - - 6754 26 
2 2004 6629 -151 0,977729 6627 2 
3 2005 6467 -162 0,975562 6500 -33 
4 2006 6404 -63 0,990258 6374 30 
5 2007 6146 -258 0,959713 6247 -101 
6 2008 6196 50 1,008135 6120 76 
 
Koeficienty 𝑏1, 𝑏2 regresní přímky (5): 
𝑏1 = 6880,2. 
𝑏2 = −126,629. 
Odhad regresní přímky (7): 
𝜂 𝑥 = 6880,2 − 126,629 × 𝑥. 
Index determinace (21): 
𝐼2 = 0,938. 
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Graf 4.22 Zaměstnanost - vyrovnání 
 
 Z grafického zobrazení dat je jasné, že použití regresní přímky na vyrovnání 
zadaných dat byla dobrá volba. Vývoj zaměstnanosti je téměř dokonale vystižen, což 
určitě zaručí kvalitní předpověď. 
 
Prognóza 
Pro určení předpovědi pro rok 2009, je potřeba do získaného odhadu regresní 
přímky, dosadit za x hodnotu 9, tedy: 
𝜂 9 = 6880,2 − 126,629 × 9 = 5994. 
Podle předpovědi bude počet zaměstnanců v letošním roce roven 5994. 
Graf 4.23 Zaměstnanost - prognóza 
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 Z dlouhodobého vývoje můžeme odvodit, že během příštích několika let bude 
docházet vlivem modernizace a efektivnějších procesů k propouštění přebytečných 
pracovníků, avšak toto snižování se bude postupně zpomalovat. Stávajícímu trendu 
odpovídá i předpověď pro letošní rok, podle které by mělo dojít ke snížení stavu 
zaměstnanců o 3,26% (-202) na 5994. 
 
4.7.2 Mzdové náklady 
  Po předchozí části, kde jsem se věnoval zaměstnanosti, se nyní budu zabývat 
vývojem mzdových nákladů. V níže uvedené tabulce jsou vypočítané základní 
charakteristiky časové řady, které jsou poté graficky znázorněny. 
 
Tab. 4.19 Mzdové náklady - zadané data a vypočítané základní charakteristiky8 
xi Roky yi 1di(y) ki(y) 
1 2001 2446 - - 
2 2002 2497 51 1,02085 
3 2003 2537 40 1,016019 
4 2004 2839 302 1,119038 
5 2005 2939 100 1,035224 
6 2006 3232 293 1,099694 
7 2007 3779 547 1,169245 
8 2008 3920 141 1,037311 
 
Průměrná hodnota nákladů na mzdy (26): 
𝑦 = 3141,125. 
Průměr prvních diferencí (29): 
 1𝑑𝑖 𝑦          = 210,5714. 
Průměrný koeficient růstu (32): 
𝑘(𝑦)      = 1,0697. 
 
 
 
 
                                                          
8
 Grafické znázornění: Graf 4.41 Mzdové náklady - koeficienty růstu, s. 79; Graf 4.42 Mzdové náklady - 
první diference, s. 80. 
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Graf 4.24 Mzdové náklady - vývoj  
 
 Z vývoje si můžeme všimnout, že náklady na mzdy za posledních 8 let neustále 
stoupaly, a to i přes to, že firma téměř každý rok propustila část zaměstnanců. Na 
začátku sledovaného období došlo pouze k mírnému nárůstu nákladů, pozitivně se na 
nižším nárůstu projevil pomalejší růst mezd a také snížení počtu zaměstnanců. V roce 
2004 došlo k prvnímu výraznějšímu nárůstu mzdových nákladů o 12% (302 mil. Kč). 
Největší meziroční nárůst mzdových nákladů byl zaznamenán v roce 2007 o 17% (547 
mil. Kč) i zde byla hlavní příčina v růstu průměrné mzdy. V roce 2008 došlo pouze 
k mírnému růstu nákladů. 
 Průměrný koeficient růstu je 1,0679, lze jej vyjádřit jako průměrný každoroční 
nárůst mzdových nákladů o 7%. Náklady na mzdy oproti roku 2001 zvýšily o 60% na 
3,92 mld. Kč. Je zde však potřeba dodat, že pokud by firma každoročně nesnižovala 
počet zaměstnanců tak by došlo k mnohem většímu nárůstu nákladů na mzdy, protože 
průměrná hrubá mzda9 vzrostla za celé období o 95%, je to ještě o 35% větší nárůst, než 
o kolik se zvýšily mzdové náklady. Za předpokladu, že by firma nesnížila zaměstnanost, 
tedy počet zaměstnanců by zůstal na úrovni roku 2001 a růst mezd by zůstal nezměněn, 
tak by firma za posledních osm let zaplatila na mzdových nákladech zhruba o 3,58 mld. 
Kč více, tato částka je téměř rovna ročním nákladům na mzdy. Společnosti se tedy 
podařilo díky snižování zaměstnanosti udržet růst mzdových nákladů na akceptovatelné 
úrovni. 
                                                          
9
 Grafické srovnání: Graf 4.42 Porovnání procentuálního nárůstu hrubé mzdy a mzdových nákladů s. 80. 
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Vyrovnání 
 Protože, mzdové náklady rostou během sledovaného období rovnoměrně a bez 
výraznějších výkyvů, tak jsem pro vyrovnání zvolil regresní přímku.  
 
Tab. 4.20 Mzdové náklady - vyrovnání 
xi Roky yi 1di(y) ki(y) η i ei 
1 2001 2446 - - 2236 210 
2 2002 2497 51 1,02085 2461 36 
3 2003 2537 40 1,016019 2686 -149 
4 2004 2839 302 1,119038 2911 -72 
5 2005 2939 100 1,035224 3136 -197 
6 2006 3232 293 1,099694 3361 -129 
7 2007 3779 547 1,169245 3587 192 
8 2008 3920 141 1,037311 3812 108 
 
Koeficienty 𝑏1, 𝑏2 regresní přímky (5): 
𝑏1 = 2010,429. 
𝑏2 = 225,1548. 
Odhad regresní přímky (7): 
𝜂 𝑥 = 2010,429 − 225,1548 × 𝑥. 
Index determinace (21): 
𝐼2 = 0,923. 
 
Graf 4.25 Mzdové náklady - vyrovnání 
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 V grafu si můžeme všimnout, že regresní přímka byla dobrá volba pro vyrovnání 
časové řady. Po eliminaci menších výkyvů v jednotlivých letech je už dobře znatelný 
růstový trend. 
 
Prognóza 
Pro určení předpovědi na rok 2009 dosadíme do získaného odhadu regresní 
přímky, za x hodnotu 9, tedy: 
𝜂 9 = 2010,429 − 225,1548 × 9 = 4037. 
Podle předpovědi budou mzdové náklady v letošním roce rovny 4 037 mil. Kč. 
 
Graf 4.26 Mzdové náklady - prognóza 
 
 Podle předpovědi by v letošním roce měli mzdové náklady vzrůst o 3% (117 
mil. Kč) na 4 037 mil. Kč. Mírný nárůst pro letošní rok je celkem očekávatelný, 
vzhledem k ekonomické situaci, pravděpodobně nedojde k žádnému výraznému zvýšení 
mezd a tím i mzdových nákladů.  
Ze současného vývoje můžeme odvodit, že i nadále bude docházet k růstu 
mzdových nákladů. Je to dáno tím, že firmě se dlouhodobě vede velice dobře a podle 
prognóz, které jsem tu vyslovil, není pochyb o tom, že tomu tak bude i nadále, a to se 
samozřejmě promítá i do lepšího finančního ohodnocení zaměstnanců. 
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5. Závěr 
 
Ve své práci jsem provedl analýzu společnosti ČEZ, a.s., pomocí časových řad. 
Zaměřil jsem se na ty ukazatele, které poskytnou nejlepší přehled o ekonomické 
výkonnosti podniku a schopnosti generování zisku, jedná se tedy hlavně o výnosy, 
náklady, výsledek hospodaření a tržby za elektrickou energii.  
Pro každý ukazatel jsem vypočítal základní charakteristiky, následně jsem tyto 
časové řady vyrovnal a v případě, že to bylo možné, určil trend a předpověď. Je však 
potřeba dodat, že toho, aby stanovené předpovědi byly co nejpřesnější a blížily se 
výsledným hodnotám, je možné dosáhnout jen v takovém případě, že zůstanou 
zachovány podmínky, za kterých podnik působil během sledovaného období. Zde však 
nastal problém, vzhledem k současnému vývoji, kdy se ekonomika České republiky po 
dlouholetém růstu propadla do recese, tak se samozřejmě spolu s tím změnily i 
podmínky. Proto jsem se rozhodl vypočítat předpověď pouze pro letošní rok 
(předpověď pro více let by nebyla relevantní), dále jsem se snažil vybírat metody na 
vyrovnání a prognózy jednotlivých časových řad, tak aby co nejlépe zohlednily aktuální 
vývoj a tím dosáhnout kvalitnější předpovědi. 
Společnosti ČEZ se dlouhodobě velice dobře daří, což koneckonců potvrdila i 
tato analýza. Úspěch z části spočívá v oboru podnikání. Trh s elektřinou je specifický 
v tom, že je zde dlouhodobý nedostatek výrobních kapacit a kvůli různým omezením 
(aktivity zabraňující výstavbě nových jaderných elektráren, emisní povolenky a další 
ekologické normy) se nové výkonné zdroje téměř nestaví. Stagnující nabídka se tak 
spolu se stále rostoucí poptávkou projevila ve vyšším růstu ceny za elektřinu, který byl 
zastaven až hospodářskou krizí. Na společnost měl tento fakt pozitivní efekt, díky 
nárůstu velkoobchodní ceny za elektřinu se neustále zvyšovaly výnosy a spolu s tím i 
zisk. Nicméně i společnost sama měla na svém úspěchu podíl. Firmě se pomocí 
efektivnější výroby podařilo i přes rostoucí cenu surovin potřebných pro výrobu 
elektřiny a mzdových nákladů, udržet růst nákladů na nízké úrovni. V posledních letech 
se už také společnosti začaly vyplácet akvizice v zahraničí, z kterých začala přijímat 
dividendy. 
Protože se mi podařilo získat k některým ukazatelům aktuální data, rád bych zde 
porovnal realitu s vyslovenými trendy. Firma, po zveřejnění svých čtvrtletních 
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hospodářských výsledků, pokračovala v trendech, které zde byly vysloveny. Podle 
předpokladů byl dopad hospodářské krize na firmu nepatrný, i přes pokles 
velkoobchodních cen za elektrickou energii a snížení poptávky, došlo k meziročnímu 
zvýšení tržeb a čistého zisku. Je to dáno tím, že ČEZ prodal velkou část elektřiny pro 
toto období na začátku roku 2008, ještě před poklesem ceny, která nastala až 
v posledních měsících loňského roku. V případě nákladů společnosti došlo, k mírnému 
meziročnímu zvýšení, které odpovídá zjištěnému trendu. Pravděpodobně se dopad 
hospodářské krize projeví na výsledku hospodaření až v druhé polovině letošního roku, 
nicméně nemělo by se jednat o nic zásadního a tedy vyslovené prognózy by mohly 
odpovídat konečným hodnotám. 
Vzhledem k tomu, že ČEZ má v současnosti pouze omezenou možnost jak 
ovlivnit vývoj velkoobchodních cen za elektrickou energii, tak bych pro zlepšení 
ekonomické situace navrhnul v první řadě navýšení výroby elektřiny, proto je však 
potřeba výstavba nových zdrojů. Společnost by se tak měla znovu pokusit získat 
povolení na dostavbu posledních dvou bloků jaderné elektrárny Temelín, tímto krokem 
by si tak zajistila další výrobní kapacity. Kromě dostavby Temelína je vhodné 
modernizovat stávající uhelné elektrárny, protože modernizací se nejenom zvýši jejich 
efektivita a životnost ale sníží se také jejich dopad na životní prostředí. 
Dalším doporučením je zaměřit se na zvyšování efektivity jednotlivých procesů 
ve firmě, jež by umožnilo částečnou kontrolu nad vývojem nákladů. V neposlední řadě 
by měl ČEZ také zapracovat na zlepšení své pověsti. Společnost je v posledních letech 
vnímána veřejnosti dosti negativně, tento pohled je způsoben hlavně každoročním 
vysokým zdražováním ceny elektřiny, ale také znečišťováním životního prostředí. Pro 
zlepšení současného stavu by společnost měla poskytnout více financí na dobročinné 
účely, podporovat jednotlivé regiony, ve kterých působí, dále by měla zvýšit objem 
investic do obnovitelných zdrojů a samozřejmě snížit emise u stávajících elektráren. 
Tím by měla firma docílit vylepšení své pověsti a spolu s tím i zlepší celkovou image. 
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Graf 4.27 Výnosy - koeficienty růstu 
 
 
Graf 4.28 Výnosy - první diference 
 
 
Graf 4.29 Náklady - koeficienty růstu 
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Graf 4.30 Náklady - první diference 
 
 
Graf 4.31 Výsledek hospodaření - koeficienty růstu 
 
 
Graf 4.32 Výsledek hospodaření - první diference 
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Graf 4.33 Tržby za elektrickou energii - koeficienty růstu
 
 
Graf 4.34 Tržby za elektrickou energii - první diference 
 
 
Graf 4.35 Výroba elektrické energie - koeficienty růstu 
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Graf 4.36 Výroba elektrické energie - první diference 
 
 
Graf 4.37 Poptávka po elektrické energii - koeficienty růstu 
 
 
Graf 4.38 Poptávka po elektrické energii - první diference 
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Graf 4.39 Zaměstnanost - koeficienty růstu 
 
 
Graf 4.40 Zaměstnanost - první diference 
 
 
Graf 4.41 Mzdové náklady - koeficienty růstu 
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Graf 4.42 Mzdové náklady - první diference 
 
 
Graf 4.43 Porovnání procentuálního nárůstu hrubé mzdy a mzdových nákladů (index 
100%=rok 2001) 
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